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I lagrddsremissen foreslar regeringen ndgra lagidndringar som behovs for
att genomfora Europaparlamentets och radets direktiv 2002/47/EG av
den 6 juni 2002 om stdllande av finansiell sékerhet (nedan
sdkerhetsdirektivet). Syftet med direktivet dr att for finansmarknaderna
inom EU skapa ett regelverk som oOkar sdkerheten och forutsebarheten
vid hantering av sédkerheter samt dven att forenkla forfaranden rorande
sdakerheter genom att begrénsa vidhdngande formella krav.

Sakerhetsdirektivet foreskriver en ldngtgadende avtalsfrihet. Det star
parterna fritt att bestimma hur avtalet om stéllande av sdkerhet skall se ut
och vilken typ av egendom som skall anvidndas som sdkerhet. Till
overviagande del Gverensstimmer svensk ritt med sdkerhetsdirektivet i
denna del. I lagen (1991:980) om handel med finansiella instrument finns
dock wvissa sérskilda foreskrifter som foretag som stdr under
Finansinspektionens tillsyn maste folja, om avtal ingds med ritt for dessa
foretag att forfoga, aterpantsitta eller dverlata finansiella instrument som
tillhér nidgon annan. Regeringen foresldr att dessa foreskrifter inte
behover foljas om foretaget ingr ett avtal ddr motparten dr en juridisk
person.

Sakerhetsdirektivet anger vidare att ett avtal mellan parterna om stilld
sdkerhet ocksa skall skyddas gentemot tredje man. Ett sddant exempel ar
om ndgon av parterna forsitts i konkurs. I svensk rétt finns redan 1 dag ett
langtgdende skydd, 1 6verensstimmelse med direktivet, for dem som
innehar egendom som sékerhet. For att gora den svenska regleringen helt
konform med direktivet foreslar emellertid regeringen, att reglerna for
hur kvittning i konkurs far gi till &ndras. Kvittning skall, enligt
regeringens forslag, fa ske dven om forpliktelserna som skall avridknas
mot varandra inte dr av samma slag. Dartill lamnas storre utrymme for att



anvinda sig av forvdrvade fordringar vid kvittningen, om forvarvet kan
anses vara ordinért.

Vidare foreslar regeringen att en borgendr som har finansiella
instrument eller valuta som sidkerhet far sédlja sédkerheten i enlighet med
villkoren 1 avtalet, &ven om den som stillt sdkerheten &r forsatt i konkurs.

De utokade mojligheterna till kvittning samt forséljning i konkurs skall
dock inte gidlla om sdkerheten bestdr av onoterade aktier i
konkursgédldendrens dotterbolag. I sddana fall skall konkursforvaltaren
forst fa tillfdlle att I6sa in egendomen.

Lagéndringarna foreslas trada i kraft den 1 januari 2005.
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1 Beslut

Regeringen har beslutat att inhdmta Lagrédets yttrande 6ver forslag till
1. lag om &dndring i konkurslagen (1987:672) och
2. lag om &ndring i lagen (1991:980) om handel med finansiella
instrument.



2 Lagtext

Regeringen har foljande forslag till lagtext.

2.1
(1987:672)

Hirigenom foreskrivs' att 5 kap.

Forslag till lag om dndring 1 konkurslagen

15 och 16§§ samt 8kap. 10§

konkurslagen (1987:672) skall ha foljande lydelse.

Nuvarande lydelse

Foreslagen lydelse

S kap.

En fordran hos gildendren som
far goras gillande 1 konkursen kan
av  borgendren anvindas till
kvittning mot en fordran som
gdldendren hade mot honom nér
konkursbeslutet meddelades. Detta

15 §

En fordran hos gildendren som
far goras gillande 1 konkursen kan
av  borgendren anvindas till
kvittning mot en fordran som
géldendren hade mot honom néir
konkursbeslutet meddelades.

gdller dock inte om kvittning var
utesluten utom konkurs pa grund
av fordringarnas beskaffenhet.

Ar en fordran beroende av ett villkor som innebir att borgeniren har
ratt att fa ut fordringsbeloppet endast om viss omstidndighet intraffar,
skall borgendren fullgora sin forpliktelse trots att han annars hade haft
rétt att kvitta. Om han fore den dag d& utdelningsforslaget upprittas visar
att villkoret har uppfyllts, har han emellertid rétt att &terfd motsvarande
belopp i den man det inte Gverstiger vad han har att fordra. Finns det
anledning att anta att villkoret kommer att uppfyllas senare, skall ett for
borgendren berdknat belopp avsittas nédr utdelningsforslaget upprittas.

Kvittning  far inte ske om
kvittning  var  utesluten  utom
konkurs pa grund av

fordringarnas beskaffenhet. Detta
gdller dock inte om borgendiren till
kvittning  anvdnder  finansiella
instrument eller valuta som han
innehar som sdkerhet och det
framgar av  avtalet  mellan
borgendren och gdldendren att
forpliktelserna dem emellan skall
slutavrdknas om en av parterna

forscitts i konkurs eller att
borgendiren far realisera
scdkerheten ~ genom  kvittning.

Bestar de finansiella instrumenten

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



En fordran mot gédldendren som
har  forvdrvats genom  en
overlételse fran tredje man senare
an tre manader fore den i 4 kap.
2§ angivna fristdagen far inte
anvindas till kvittning mot en
fordran som gildendren hade nir
borgeniren forvarvade sin fordran.
Detsamma gdller om en fordran
mot gdldendren har fOrvérvats
tidigare genom sadan Overlételse
och borgendren d& hade skilig
anledning att anta att géldendren
var insolvent.

av aktier i konkursgdldendrens
dotterbolag enligt definitionen i
1 kap. 4§ arsredovisningslagen
(1995:1554) och dr aktierna inte
noterade vid en svensk eller
utlindsk bors, en auktoriserad
marknadsplats eller nagon annan

reglerad marknad, skall
borgendren minst en vecka innan
kvittning  sker ge forvaltaren

tillfille att losa in egendomen.

16 §

En fordran mot gédldendren som
har  forvdarvats genom  en
overlételse fran tredje man senare
an tre manader fore den i 4 kap.
2 § angivna fristdagen far inte
anvdndas till kvittning mot en
fordran som gildendren hade nér
borgenidren forvirvade sin fordran,
om forvdirvet inte med hdnsyn till
omstdndigheterna kan anses som
ordindgrt.  En  fordran  mot
gdldendren  far  inte  heller
anvdndas till kvittning om den har
forvarvats tidigare genom sadan
Overlatelse och borgendren da
hade skilig anledning att anta att
gildendren var insolvent.

En borgendr som har satt sig 1 skuld till gédldendren under sédana
omsténdigheter att det &r att jamstédlla med en betalning med annat &n
sedvanliga betalningsmedel far inte kvitta i den mén en sddan betalning
hade kunnat bli féremal for atervinning.

8 kap.
10 §*

En borgendr som innehar 16s egendom med handpantritt far sjdlv
ombesorja att egendomen séljs pa auktion. En sddan forsdljning far dock
inte utan forvaltarens samtycke dga rum tidigare dn fyra veckor efter
edgéngssammantridet. Borgenéren skall minst en vecka innan han vidtar
atgird for egendomens forsdljning ge forvaltaren tillfille att 16sa in
egendomen. Om det dr fraga om ett fartyg eller gods i fartyg eller i
luftfartyg eller intecknade reservdelar till luftfartyg, skall egendomen
sdljas exekutivt.

Finansiella instrument som é&r En
noterade vid en svensk eller
utlindsk bors, en auktoriserad
marknadsplats eller ndgon annan

borgendr som  innehar
finansiella instrument eller valuta
som sdkerhet far sjdlv sdlja
egendomen i  enlighet med

? Senaste lydelse 1999:1310.



reglerad marknad samt valuta far
sdljas omedelbart till géllande
bors- eller marknadspris av den
som har egendomen som sékerhet.

villkoren i avtalet. Borgendiren
skall dock forst ge forvaltaren
tillfille att losa in egendomen
enligt  forsta  stycket, om
sdkerheten bestar av aktier i
konkursgdldencirens  dotterbolag
enligt definitionen i [kap. 4§
arsredovisningslagen (1995:1554)
och aktierna inte dr noterade vid
en svensk eller utlindsk bors, en
auktoriserad marknadsplats eller
nagon annan reglerad marknad.
Finansiella instrument som &r
noterade vid en svensk eller
utlindsk bors, en auktoriserad
marknadsplats eller ndgon annan
reglerad marknad samt valuta far
dven i annat fall sdljas omedelbart
till géllande bors- eller
marknadspris av den som har
egendomen som sédkerhet.

Borgeniren skall minst tre veckor i forvdg underrétta forvaltaren om
tid och plats f6r en auktion som inte hélls 1 exekutiv ordning.

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

Vill inte borgeniren sjilv sédlja egendomen, fir forvaltaren ombesorja
forsédljningen. En inteckning i luftfartyg eller i reservdelar till luftfartyg
som har ldmnats som pant av den intecknade egendomens édgare far dock
inte sdljas av forvaltaren. Han far bara lata sdlja den rétt till andel i
inteckningen som enligt vad som é&r sirskilt foreskrivet kan tillkomma

gildenéren.

1. Denna lag trader i kraft den 1 januari 2005.
2. Vid konkurs som beslutats fore ikrafttradandet giller &ldre

bestimmelser.



2.2

Forslag till lag om dndring 1 lagen (1991:980) om

handel med finansiella instrument

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

Nuvarande lydelse

Foreslagen lydelse

3 kap.

Om ett foretag som star under
tillsyn av Finansinspektionen vill
ingd avtal med é&garen till ett
finansiellt instrument om att
foretaget skall ha ritt att forfoga
over det finansiella instrumentet
for egen rédkning, skall avtalet
slutas  skriftligen 1 en for
dndamalet  sdrskilt  upprittad
handling som i ndgon ldsbar och
varaktig form &ar tillgénglig for
parterna. Detsamma giller om
foretaget medverkar till ett sddant
avtal mellan andra parter. Det
forfogande som avses skall anges
noggrant.

Om ett sddant foretag som avses
i 1 § har fatt finansiella instrument
som pant, far foretaget i sin tur
pantsitta eller Overlata pantritten
bara tillsammans med den fordran
som de utgdér pant for. For
aterpantsittning eller Gverlatelse
pa annat sétt fordras sddant avtal
som anges i 1 §. Aterpantsittning
eller overlatelse far inte ske for
hogre belopp eller pa stringare
villkor &n vad som giller hos
panthavaren.

1§

Om ett foretag som star under
tillsyn av Finansinspektionen vill
ingd avtal med en fysisk person
som dr dgare till ett finansiellt
instrument om att foretaget skall
ha ratt att forfoga Over det
finansiella instrumentet for egen
rdkning, skall avtalet slutas
skriftligen 1 en for &dndamélet
sdrskilt upprittad handling som i
ndgon ldsbar och varaktig form &r
tillgénglig for parterna. Detsamma
géller om foretaget medverkar till
ett sddant avtal mellan andra parter
och en av dessa parter dr en fysisk
person. Det forfogande som avses
skall anges noggrant.

38

Om ett sddant foretag som avses
i 1 § har fatt finansiella instrument
som pant av en fysisk person, far
foretaget 1 sin tur pantsitta eller

Overlata pantritten bara
tillsammans med den fordran som
de utgér pant for.  For

aterpantsittning eller Gverlatelse
pd annat sdtt av panten fordras
sddant avtal som anges 1 18§.
Aterpantsittning eller 6verlatelse
far da inte ske for hogre belopp
eller pa striangare villkor &n vad
som géller hos panthavaren.

Denna lag tréder i kraft den 1 januari 2005.

3 Jfr Europaparlamentets och radets direktiv 2002/47/EG av den 6 juni 2002 om stillande
av finansiella sdkerhet (EGT L 168,27.6.2002, s. 43, Celex 32002L.0047).

* Lagen omtryckt 1992:558.
> Senaste lydelse 2002:563.



3 Arendet och dess beredning

I juni 2002 publicerades Europaparlamentets och radets direktiv
2002/47/EG om stidllande av finansiell sdkerhet (sdkerhetsdirektivet), se
bilaga 1. Direktivet forhandlades fram i syfte att underldtta anvindandet
av sdkerheter pa finansmarknaderna inom EU.

Justitiedepartementet forordnade justitierddet Severin Blomstrand att
utreda hur sdkerhetsdirektivet borde genomforas i svensk ritt. Uppdraget
slutférdes genom departementspromemorian Finansiella sékerheter (Ds
2003:38). Promemorians lagforslag finns i bilaga 2.

Promemorian  har  remissbehandlats. En  forteckning  Gver
remissinstanserna  finns i bilaga 3. En sammanstillning av
remissyttrandena finns tillgdnglig 1 Finansdepartementet (dnr Fi
2003/3538).

10



4 Bakgrund

4.1 Sikerhetsdirektivet

Sommaren 2002 antogs FEuropaparlamentets och radets direktiv
2002/47/EG av den 6 juni 2002 om stdllande av finansiell sdkerhet
(sdkerhetsdirektivet). Direktivets syfte &r att underlétta sdkerhetsstillande
1 form av pantrdtt och sdkerhetsoverlatelser, inklusive s.k. repor, av
betalningsmedel och finansiella instrument pa finansmarknaderna inom
EU. Genom regler som underldttar sédkerhetsstidllande skapas okade
forutsdttningar  for  integration och  kostnadseffektivitet — pé
finansmarknaderna inom EU. Vidare kan sddana regler bidra till 6kad
stabilitet inom det finansiella systemet i EU. Dartill kommer att reglerna
stoder friheten att tillhandahalla tjanster och kapitalets fria rorlighet inom
den inre marknaden for finansiella tjénster.

Europaparlamentets och réadets direktiv 98/26/EG om slutgiltig
avveckling 1 system for Overforing av betalningar och vérdepapper
(finality-direktivet) &r inriktat pa att stirka stabiliteten i det finansiella
systemet. Detta astadkoms genom att reducera riskerna, sarskilt de
rittsliga, vid avvecklingen 1 system for dverforingar av betalningar och
virdepapper, s.k. avvecklingssystem. Redan under arbetet med finality-
direktivet diskuterades om lagstiftning behovdes dven vid transaktioner
mellan tva parter pa finansmarknaderna. I kommissionens handlingsplan
for finansiella tjdnster fran 1999 gavs ett sadant direktiv om
gransoverskridande sdkerheter hogsta prioritet. I mars 2000 stillde sig
Europeiska radet 1 Lissabon helt bakom handlingsplanen och
kommissionen inledde ett arbete med att utarbeta ett forslag till direktiv
om finansiella sdkerheter. Under arbetet tog kommissionen hjélp av bl.a.
marknadsaktorer i en s.k. forumgrupp.

Under véren 2001 lade sedan kommissionen fram ett forslag till
direktiv om finansiella sdkerhetsordningar, KOM(2001)168 slutlig.
Kommissionens forslag skiljer sig frdn det slutliga direktivet i vissa
delar, kanske frdmst rorande krav pad innehdll 1 avtal om
sdkerhetsstidllande och mojligheten till ett kommittéforfarande.

Efter en snabb behandling i raddet och Europaparlamentet antogs
sdkerhetsdirektivet 1 juni 2002. Samtidigt som forhandlingar om
sdkerhetsdirektivet har forts 1 Bryssel har arbete pagédtt inom
Haagkonferensen for internationell privatrdtt om en konvention om
tillamplig lag for vissa rittigheter som é&r registrerade pa en forvaltare.
Detta arbete resulterade i ett forslag till konvention som antogs vid
diplomatkonferensen i Haag den 13 december 2002. Konventionen har
ndra anknytning till lagvalsreglerna i savil artikel 9 i sékerhetsdirektivet
som artikel 9.2 i finality-direktivet.

Sakerhetsdirektivet tar som nyss ndmnts sikte pad sdkerhetsstédllande
som sker mellan tvad parter till skillnad mot finality-direktivet som é&r
inriktat pé att reducera de rattsliga riskerna i avvecklingssystem.

Syftet med sékerhetsdirektivet dr att skapa ett regelverk som okar
sdkerheten och forutsebarheten vid hantering av sékerheter inom EU.
Regelverket skall ocksd vara flexibelt pa sddant sitt att det godtar
sdkerhetsstdllande bade 1 form av pantratt och i form av
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dganderdttsoverforing (sdkerhetsoverlatelser inklusive repor). Vidare
skall direktivet forenkla forfarandena rorande sdkerheter genom att
begrinsa vidhdngande formella krav.

Regelverket for sdkerheter skall vara sddant att ett stdllande av
sdkerhet kan ske pé ett enkelt och snabbt sitt utan onddiga formaliteter
och kostnader. Sikerhetstagaren skall vidare fa en ritt till sdkerheten som
ar héllbar oavsett var sidkerheten dr lokaliserad. For att kunna utnyttja
sdkerheten pa bédsta sitt skall sdkerhetstagaren med sédkerhetsstillarens
tillstdnd kunna forfoga 6ver sdkerheten. Vidare skall sdkerhetstagaren ha
en mojlighet att snabbt och utan onddiga formaliteter kunna realisera
sdkerheten. Regelverket skall ocksé tillata ett utbyte av sdkerheten om
parterna 1 en sdkerhetstransaktion kommer Overens om det. Dessa
forfaranden liksom forfarandet att stélla tilliggssidkerheter eller gora en
slutavrdkning innefattande den stédllda sdkerheten skall vara skyddade
mot vissa insolvensrittsliga regler, i forsta hand regler som innebir att
vissa atgirder kan ogiltigforklaras eller atervinnas om de vidtagits viss
tid fore inledandet av ett insolvensforfarande.

4.2 Sdkerhetsarrangemang

4.2.1 Anvindningsomrade

Sdkerheter har stor betydelse for att mojliggora transaktioner som
innebar dels att kapital allokeras pa ett mer effektivt sdtt, dels att olika
aktorer kan foridndra sin risksituation. Detta har generellt sett en gynnsam
effekt for ekonomin och stabiliserande effekt pa finansmarknaderna. Det
kan dock finnas situationer med  marknadsturbulens, da
sdkerhetsarrangemang kan bidra till att 6ka volatiliteten.

Sdkerheter 1 form av finansiella instrument och betalningsmedel &r av
stor och vidxande betydelse for finansmarknaderna. Detta giller pa flera
omradden pd de s.k. professionella marknaderna (“wholesale financial
markets”). Ett omrdde dr de betalningssystemkrediter som foretradesvis
centralbankerna tillhandahaller. Ett annat omrdde dr centralbankernas
penningpolitiska operationer. Ett tredje omrade &dr repor (aterkdpsavtal)
eller andra motsvarande krediter mot sidkerheter for vilka det finns en
stor, vdl fungerande marknad. Ytterligare ett omrade dir sdkerheter
utnyttjas &r derivatexponeringar. Clearing och avveckling genom en s.k.
central motpart, dvs. ett clearinghus som gér in och agerar som motpart
till bade kopare och séljare, har tidigare framst forekommit betraffande
borshandlade derivatinstrument. Numera forekommer centrala motparter
dven pa vissa aktie-, obligations- och valutamarknader. Ett wvil
fungerande regelverk for anvindande av sdkerheter dr av stor betydelse
for centrala motparter.

Utover vad som ndmnts si anvidnds givetvis finansiella instrument som
sdkerheter vid kreditgivning av banker och andra kreditinstitut pad de
’icke-professionella” marknaderna.
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4.2.2 Anvindarna

Alla  aktorer som dr verksamma p& “de professionella
finansmarknaderna” anvénder sidkerheter (stdller och/eller tar emot).
Utover tidigare ndmnda centralbanker anvdnder mellanhdnderna (banker,
andra kreditinstitut och vérdepappersbolag) samt institutionella
investerare (forsdkringsbolag, pensionsfonder och andra fonder samt
andra storre foretag) sdkerheter.

Aven pa de “icke-professionella marknaderna” anvinds sikerheter,
t.ex. ndr privatpersoner eller sma och medelstora foretag dr kunder till
olika mellanhdnder. Dessa kunder kan ha begrinsad kunskap om de
risker som olika arrangemang och transaktioner medfor. Det kan dérfor
finnas ett behov av att dessa parter skyddas pa olika sitt, t.ex. genom
konsumentskyddslagstiftningen eller motsvarande.

4.3 Effektivitetsaspekter

Om den som skall stilla sdkerhet anvénder egna tillgdngar, som inte har
nagot annat anviandningsomrade, uppstar inte nagon alternativkostnad for
sdkerheten. Kostnaden for att stélla sédkerhet blir d4 endast de eventuella
transaktionskostnader som uppstér. Ett exempel pa detta dr en bankkund
som far en kredit for att kopa aktier och anvidnder de inkopta aktierna
som sédkerhet. | sddana fall finns det ett klart samband mellan krediten
och sékerheten.

I andra fall finns det inte samma koppling mellan kredit och sékerhet.
Den som skall stilla sédkerhet kan behova kopa in de viardepapper som
skall anvidndas som sékerhet. I detta fall finns en alternativkostnad i form
av den alternativa avkastningen pa det kapital som anvidnds for att kopa
in sdkerheten. I siddana fall blir kostnaden for sdkerheten skillnaden
mellan avkastningen pd sdkerheten och alternativkostnaden. Om
kontanter utnyttjas som sdkerhet blir det ganska uppenbart att
sdkerhetsstillaren far betala mer vid lan dn om sékerhetsstillaren sétter in
pengarna.

Virdet pd finansiella instrument kan fluktuera snabbt och relativt
kraftigt vilket innebdr att védrdet pd en sdkerhet som bestar av séddana
instrument kan paverkas visentligt. Om de finansiella instrumenten i sin
tur anvdnds for att tdcka exponeringar vars virde ocksa kan fluktuera
snabbt, finns ett behov av en mgjlighet att snabbt kréva att ytterligare
sdkerheter stills. De standardiserade sédkerhetsarrangemangen innehdller
dérfor i allménhet en mojlighet for den part som har ett positivt viarde pé
sin exponering, att krdva att motparten tdcker sédkerhetsbrister som
overstiger en viss niva.

Om denna typ av arrangemang med tilldggssdkerheter inte vore
mojliga finns 1 princip tva mojligheter for en part som vill sidkerstilla
sina exponeringar. Det ena &r att inte ge sig in i transaktioner som kan ge
upphov till sddana effekter. En normal effekt av brist pa balans mellan
efterfragan och utbud dr att priset stiger. Ett stigande pris innebér att den
drabbade parten hojer sina priser (pd samma eller andra produkter) eller
avstdr att genomfora den avsedda transaktionen och de andra
transaktioner som hinger samman med denna. Motivet till att gora
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transaktionerna torde ha wvarit att de bedomdes som lonsamma.
Sammantaget bor detta leda till att partens kunder far sdémre avkastning,
hogre kostnader och/eller sdmre tjdnsteutbud.

Ett annat alternativ dr att redan fran borjan kréva s stora sékerheter att
varje tdnkbar prisfordndring kan tickas in. Eftersom man frédn borjan av
en derivatexponering inte vet vilken part som kommer att fa ett positivt
viarde, sd innebdr ett sadant beteende att bada parterna skall stdlla
sdkerheter. Som redovisats ovan &r det ofta forenat med kostnader att
stdlla sdkerheter i form av finansiella instrument. For att tdcka den hogre
kostnaden maste parterna hoja sina priser eller, om detta inte dr mojligt,
avsta fran transaktionen.

I foregdende stycken beskrevs riskerna for att onddigt stora
sdkerhetsstidllanden kan medfora sdmre avkastning, hogre priser eller
samre utbud pd marknaden. Onddigt stora sdkerhetsstdllanden kan dven
uppstd i andra fall. Ett sddant 4r om varje transaktion som tva parter gor
behandlas separat utan hiansyn till andra transaktioner som finns mellan
parterna. Detta kan d& fa till foljd att parterna stéller sdkerhet till
varandra for bruttoexponeringarna, medan nettoexponeringen kan vara
mycket begrinsad. Om det ar juridiskt mojligt att kvitta olika fordringar
mot varandra sd behover inte sdkerhet stdllas for annat &n
nettoexponeringen. Kostnaden for sdkerhetsarrangemangen kan da hallas
pa en liagre niva, och de tidigare redovisade riskerna undvikas.

Aktorernas sdkerhetsanvdndning dr ofta inte oberoende av varandra.
En aktor kan ha gjort derivataffirer med en part och direfter skyddat
denna exponering mot prisfordndringar genom att ha gjort en omvénd
transaktion med en annan part. Om de inblandade parterna har avtalat att
sdkerhet skall stdllas kan det innebéra att en part & ena sidan har fatt
sdkerhet for den exponering som har fatt ett positivt virde, medan samma
part dr skyldig att 1dmna sdkerhet for den exponering som fatt ett negativt
viarde. Om den erhéllna sékerheten skulle kunna anvéndas for att stélla
sdkerhet vidare, kan kostnaden for sékerhetsarrangemangen hillas nere.

Nér kostnader for sékerheter diskuterades ovan si konstaterades att det
ar fordelaktigt for sdkerhetsstdllaren att kunna utnyttja tillgdngar
sdkerhetsstillaren redan innehar under forutséttning att det inte finns
nagon alternativanvdndning. Om sékerhetsstillarens situation fordndras
kan det uppstd anvindningsalternativ for tillgdngarna 1 frdga. Om
alternativkostnaden dr hogre &dn kostnaden for att skaffa annan sékerhet,
har sdkerhetsstédllaren ett behov av att kunna byta ut (substituera) den
stdllda sékerheten. Om detta inte &dr mojligt tvingas sannolikt
sdkerhetsstillaren att redan frdn borjan skaffa en separat sékerhet, for att
kunna ha erforderlig handlingsfrihet rorande sina tillgdngar. Detta
innebér sannolikt en hogre kostnad for stdllande av sidkerheter.

Effektiviteten i olika sidkerhetsarrangemang kan variera. Pantavtal kan
vara mindre flexibla jimfort med repor med &dganderdttsovergang
(dterkopsavtal). Aganderittsovergang kan dock tinkas ha administrativa
nackdelar. Att tvingas genomfora en kredittransaktion i form av en repa
for att t.ex. mojliggora att kreditgivaren kan anvdnda den erhallna
sdkerheten for att halla den totala sékerhetsvolymen nere, kan medfora
okade administrativa kostnader.
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4.4 Harmoniserade regler inom EU

Finansmarknaderna &r allt mer gransoverskridande. Detta géller inte
minst de professionella marknaderna. Geografisk etablering i ett land &r
inte ldngre en nddvéndighet for att gora affdrer med aktorer som finns 1
ett annat land. Inférande av euron som valuta i tolv av de europeiska
landerna gor att detta d4r mer patagligt dn tidigare.

Grinsoverskridande marknader kan forbéttra konkurrensen och
ddrmed gora marknaderna mera kostnadseffektiva. Effektiva marknader
forutsétter dock att “handelshindren™ dr sd f4 och sma som mojligt. Ett
mérkbart handelshinder nédr det géller finansiella tjadnster och
transaktioner &r olikheter i nationell lagstiftning. P4 sidkerhetsomradet ar
detta inte minst tydligt. Problem med olikheter i lagstiftning far till effekt
att aktorer som &dr verksamma 1 flera ldnder méste tillampa olika
sdkerhetsarrangemang med olika motparter. Detta leder naturligt nog till
okade administrativa kostnader. Samtidigt torde problemen innebéra att
anvindandet av sdkerheter vid grinsoverskridande transaktioner inte blir
s utbrett som det kunde vara jamfort med om dessa problem inte fanns.
Detta innebédr att de effektivitetsvinster som kan finnas i en mer
internationell (europeisk) marknad inte till fullo utnyttjas.

Ovan har redovisats att sdkerhetsarrangemang med bristande
flexibilitet kan medfora ineffektivitet. Olikheter 1 effektivitet mellan
olika typer av sdkerhetsarrangemang och mellan olika ldnders
lagstiftning innebdr ockséd effektivitetsbrister. Den relativa storleken av
ineffektivitetskostnaden kan vara forhallandevis liten, men med de
mycket betydande volymer i olika former av sékerhetsarrangemang som
det dr frdga om (se avsnitt 4.5), dr det l4tt att inse att detta sammantaget
kan leda till betydande kostnader.

Hoga kostnader vid stdllandet av sdkerheter kan leda till att aktorer
avstar fran att gora tilltinkta transaktioner. De positiva effekter som
sdkerheter kan bidra till uppstar da inte. En sadan effekt kan vara att
kapital inte allokeras pad ett optimalt sdtt, och en annan att odnskad
riskexponering uppstar. Det sistndmnda kan dd i1 sin tur medfora att
ytterligare transaktioner inte genomfors, om inte riskexponeringarna kan
hanteras. En annan f6ljd kan vara att berdrda aktorer hojer sina priser for
att kompensera sig for de Okade kostnaderna. 1 slutindan &r det
konsumenterna som far bira dessa okade priser, antingen som kund till
en berérd mellanhand eller som slutkund till en producent av varor eller
tjdnster, som dven dr verksam pa finansmarknaderna. Hojda kostnader
och uteblivna affirer kan naturligtvis ocksd péverka berdrda aktorers
lsnsamhet. Aven detta kan i slutindan piverka konsumenterna genom
sdmre avkastning pa investeringar.

4.5 Stédllande av sdkerhet pa den svenska
finansmarknaden

En av de viktigaste funktionerna for finansmarknaden &r att uppfylla
finansieringsbehovet for individer, foretag, organisationer och offentliga
institutioner. Stidllande av sédkerhet dr vanligt inom alla delmarknader pa
finansmarknaden, men kanske mest patagligt betrdffande utnyttjandet av
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handelstekniken repa pa penningmarknaden (se avsnitt 4.5.1). For att
hantera sina dtaganden har bankerna i dagsldget registrerat sdkerheter
motsvarande ett virde av 1 runda tal 108 miljarder kronor hos
Riksbanken.

4.5.1 Rintemarknaden

Réntemarknaden brukar ofta delas in i en obligationsmarknad och en
penningmarknad. P& obligationsmarknaden handlas vérdepapper —
obligationer — med I6ptider i regel fran ett ar och uppét, medan handeln
pa penningmarknaden omfattar t.ex. statsskuldvdxlar och certifikat,
vanligen med Ioptider pad hogst ett ar. Till penningmarknaden réknas
ocksé dagslanemarknaden.

Den storsta emittenten pa obligationsmarknaden dr staten. Statens
uppléning pa obligationsmarknaden, via Riksgédldskontoret, avser finan-
siering av de lopande underskotten i statsbudgeten. Statsobligationer
svarade 1 slutet av 2002 for knappt hilften av den utestdende stocken pa
obligationsmarknaden, vilket motsvarade en uppléning pa 660 miljarder
kronor. For bostadsinstitutens del avser upplédningen frimst finansiering
av utldning till hushéllens kop av fastigheter. Bostadsinstitutens samlade
upplaning var vid slutet av 2002 ndrmare 490 miljarder kronor.

Bland placerarna pd obligationsmarknaden hade forsdkringsbolagen
och utlindska investerare de storsta innehaven i slutet av 2002. Vid
utgdngen av 2002 hade forsdkringsbolagen ett innehav pa drygt 490
miljarder kronor. Vid samma tidpunkt uppgick bankernas innehav till
140 miljarder kronor och utldndska investerares till drygt 400 miljarder
kronor.

En viktig uppgift for penningmarknaden &r att underlitta likviditets-
hanteringen i ekonomin. Det totala beloppet pa penningmarknaden hade
vid utgangen av 2002 ett virde av drygt 460 miljarder kronor.

Statens uppléning péd penningmarknaden sker via statsskuldvixlar
medan Gvriga institut ldnar genom att ge ut certifikat, t.ex. bankcertifikat
och bostadscertifikat. Statsskuldvéxlarna svarade vid utgangen av 2002
for 240 miljarder kronor i upplining. Bostadsinstitutens avsikt med kort
uppléning (90 miljarder kronor) dr i forsta hand att matcha utldningen till
kunder och pd si sdtt minimera sina rinterisker. Bankerna hade vid
utgdngen av 2002 en upplaning pad drygt 30 miljarder kronor pa
penningmarknaden, samtidigt som de icke-finansiella foretagens
upplaning p& penningmarknaden uppgick till knappt 80 miljarder kronor.

Placerare med storst innehav pd penningmarknaden &r banker och
forsdkringsbolag. Bankerna hade vid utgéngen av 2002 ett innehav som
uppgick till drygt 140 miljarder kronor och forsdkringsbolagen till
ndrmare 135 miljarder kronor. Utldndska investerare placerade 75
miljarder kronor pa den svenska penningmarknaden 2002.

De instrument som frdmst anvinds pd dagslanemarknaden men som
dven forekommer med andra 16ptider pd penningmarknaden, &r dels s.k.
deposits, dels s.k. repor. Deposits dr instrument for in- och utlaning
mellan banker utan underliggande sdkerheter. Deposits dr i teknisk
mening inte virdepapper utan vanliga lan men de fungerar i vissa
aspekter som virdepapper.
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Repor fungerar i stort sett som 1an mot sékerhet och &r ett alternativ
och komplement framst till deposits. Repor utgdér en stor del av
dagsldnemarknaden och har vanligen en 16ptid pé tva veckor. Man kan
genomfora repor med néstan samtliga instrument som é&r tillgédngliga for
handel pd rdntemarknaden, vanligtvis anvidnds emellertid stats- och
bostadsobligationer samt statsskuldvéxlar som underliggande sékerheter.

Omsittningen 1 repotransaktioner med underliggande stats- och
bostadspapper dr mycket stor och var under 2002 drygt 34 000 miljarder
kronor. Detta belopp ger en klar bild av repors betydelse som sdkerheter
pa finansmarknaden. Beloppet kan jimforas med den totala omséttningen
1 statsskuldvéxlar och bostadscertifikat pd 3 200 miljarder kronor under
2002, vilket alltsd var mindre @n en tiondel av omséttningen i repor.

4.5.2 Aktiemarknaden

Vid sidan av Stockholmsborsen AB forekommer handel med aktier pa
Nordic Growth Market NGM AB och Aktietorget AB samt pa ett antal
listor 6ver aktier som handlas lokalt hos kommissionérer.

Den genomsnittliga omséttningen per borsdag pd Stockholmsborsen
uppgick till 10,8 miljarder kronor under 2002.

Det stdlls vanligen inga krav pa sdkerhet vid aktiehandeln mellan
borsmedlemmarna. Diaremot stdller medlemmarna krav pé sikerhet vid
handel med lanade medel, avseende lanedelen. Sidkerheter krivs vidare
vid blankningsaffirer och aktielan.

4.5.3 Derivatmarknaden

Over 65 miljoner kontrakt avseende aktierelaterade derivatprodukter
handlades 2002 vid Stockholmsbdrsen. Detta utgjorde over 262 000
kontrakt per handelsdag; all handel sker mot sdkerhet. Bara under januari
manad 2003 omsattes derivatprodukter till ett vdrde av drygt 2,6
miljarder kronor.

Utover handeln med aktierelaterade derivatinstrument clearar och
avvecklar Stockholmsborsen en betydande del av handeln med rénte-
derivatinstrument. Aven for dessa instrument stiller Stockholmsborsen
krav pd sdkerheter. Betriffande den handel som sker utanfor
Stockholmsborsen med s.k. OTC-derivat kan skonjas en utveckling mot
att aktorerna allt oftare stéller krav pa sdkerheter.

4.6 Négot om regleringen 1 Sverige

Ett av syftena med sédkerhetsdirektivet & som nidmnts att skapa ett
regelverk som okar sdkerheten och forutsebarheten vid hantering av
sdkerheter pd finansmarknaderna inom EU. Det som i forsta hand
kommer 1 fokus &r regelsystemet som séddant vid en aktors oférméaga att
fullfolja sina &taganden eller forpliktelser, ndrmast pa grund av insolvens.
Vilka foljder far ett insolvensbeslut for stdllda sédkerheter eller en
genomford avrdkning (nettning)? Kan en transaktion eller ett uppdrag
aterkallas av en konkursforvaltare eller eventuellt av ndgon annan tredje
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man? I vilken utstrackning kan stélld sidkerhet utnyttjas for att ticka en
insolvent motparts exponering? Kan en forsiljning ske omedelbart, maste
en viss tid gd eller konkursforvaltarens godkdnnande invintas? Vid
gransoverskridande s#dkerhetsstidllande kan det dessutom foreligga
osdkerhet om vilket lands lag som &r tillimplig pd transaktionerna och
stillda sékerheter vid en aktors insolvens. Regelsystemet kan &ven
innehélla regler vid en aktors insolvens som dr mindre vil anpassade till
finansmarknadernas funktion. Ett sérskilt uppmirksammat exempel dr en
regel eller princip som brukar kallas "zero-hour rule". Den innebir att
effekterna av ett beslut om konkurs backas, t.ex. till midnatt (kl. 00.00)
dagen for konkursbeslutet. Om behdorig instans fattar ett konkursbeslut kl.
15.00, medfor denna regel att effekterna av beslutet anses ha intrétt redan
vid midnatt (kl. 00.00) samma dag. Efter denna tidpunkt anses de
inskrankningar av konkursgildenérens rétt att forfoga over sina tillgangar
som &r forenade med konkursbeslutet ha intrétt. Transaktioner som
vidtagits av konkursgéldendren efter den tidpunkten &r da i princip
ogiltiga.

Det svenska regelverket av betydelse for sdkerhetsstdllande har det
senaste artiondet varit foremal for lagstiftningsatgérder vid flera tillfallen
1 syfte att battre anpassa regelverket till de forhallanden och behov som
finns pad finansmarknaderna. Clearingutredningens betdnkande Konto,
clearing och avveckling (SOU 1993:114) kan sédgas utgora
utgdngspunkten for behandlingen av fragor rérande bl.a. avveckling 1
Sverige. Utredningens forslag till reglering av héllbarheten av bilateral
avrikning som behandlas i prop. 1994/95:130 Avtal om avréikning
(nettning) vid handel med finansiella instrument och valuta resulterade i
en sdrskild regel i 5 kap. 1 § lagen (1991:980) om handel med finansiella
instrument. Stidllande av sédkerhet pa finansmarknaderna, sérskilt s.k.
tillaggssdkerhet, behandlas i prop. 1996/97:42 Tillaggssdkerheter vid
handel med finansiella instrument och valuta. Dartill kommer att reglerna
for kontoforing av finansiella instrument ocksd har &dndrats och
moderniserats genom lagen (1998:1479) om kontoftring av finansiella
instrument (kontoforingslagen), som trddde i1 kraft den 1 januari 1999
(prop. 1997/98:160).

Vid inforlivandet av finality-direktivet (prop. 1999/2000:18) foretogs
en justering av bestimmelsen om bilateral avrikning i 5 kap. 1 § lagen
om handel med finansiella instrument. Vid samma tillfidlle infordes en
bestimmelse om tilldmplig lag for bl.a. pantsittning av dematerialiserade
och immobiliserade finansiella instrument i 5 kap. 3 § lagen om handel
med finansiella instrument. For att mojliggéra en omedelbar forsédljning
av finansiella instrument och valuta som stéllts som sdkerhet gjordes
samtidigt en dndring 1 8 kap. 10 § konkurslagen (1987:672). Regeln 1
5 kap. 2 § lagen om handel med finansiella instrument om tillaggssaker-
heter har numera upphidvts och i stéllet har en begrinsning av
mojligheterna att &tervinna en stdlld sdkerhet inforts i 4 kap. 12 §
konkurslagen (prop. 2001/02:57). Pé& flera omraden har saledes Sverige
redan ett regelverk som dr vél 1 linje med kraven i sékerhetsdirektivet.
Dartill kommer att Sverige har en 1angt gaende avtalsfrihet for parter vid
aktuella sédkerhetsstdllanden och f& formella krav for sddant
sdkerhetsstidllande. Med hédnsyn hértill och att Sverige 1 stort saknar
regler av typen "zero-hour rule" och automatisk atervinnings- eller
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atergangsregler dr flera av de problem som behandlas i
sdkerhetsdirektivet inte aktuella eller av mindre intresse for svensk del.
Det kan hér noteras att regeringen 1 det svenska lagstiftningsarbetet pa
omradet stridvat efter att undvika sérlosningar for vissa marknader eller
institut.
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5 Sikerhetsdirektivets tilldimpningsomrade

5.1 Ramarna for direktivet

Sakerhetsdirektivet dr s& utformat att det tar sikte pd transaktioner som
dger rum pa finansmarknaden. I artikel 1 i direktivet finns detaljerade
bestammelser som nidrmare anger i vilka fall direktivet skall tillampas.
Direktivet skall for det forsta tillimpas pé sdkerhetsavtal, dvs. sedvanliga
pantavtal och sdkerhetsoverlatelser, och pa saddana avtal som avser
finansiella tillgdngar av visst slag. Tillimpningsomradet begrinsas
emellertid till avtal dir den ena eller bdda parterna &r en myndighet eller
ett foretag pd finansmarknaden. Direktivet omfattar bara skriftliga
sdkerhetsavtal.

Oavsett ramarna for direktivet torde det std klart att medlemsstaterna
kan vilja att utvidga tillampningsomradet sa att nationella bestammelser
med samma innebord som direktivet gors generellt tillampliga. 1 det
foljande diskuteras frdgan om sékerhetsdirektivet &r ett s.k.
minimidirektiv som foreskriver en ldgsta niva pa regleringen — och som
medlemsstaterna har frihet att bygga vidare pd — eller om direktivet &r
avsett att vara fullt harmoniserande utan mgjlighet for medlemsstaterna
att avvika fran bestdmmelserna.

5.2 Minimidirektiv eller full harmonisering?

Rent allmdnt kan EG-direktiv vara s.k. minimidirektiv eller
fullharmoniserande direktiv samt &ven en kombination av dessa bada.

Ar det friga om minimidirektiv anger EG-regleringen en ligsta
gemensam standard for regleringen med mojlighet for medlemsstaterna
att — beaktat nationella intressen och sdrarter — foreskriva strédngare
regler. Givetvis méste medlemsstaterna da tilldimpa den allmidnna EG-
rittsliga principen om likabehandling; all reglering skall séledes
tilldimpas lika pa parterna oavsett var inom EG (och EES) de befinner sig.

Ar det diremot fraga om ett fullharmoniserande direktiv dr avsikten att
den angivna regleringen skall vara densamma i samtliga medlemsstater.
Som skaél for en full harmonisering brukar anforas att olika regler medfor
onddiga handelshinder.

Sakerhetsdirektivet syftar till att skapa bittre forutsdttningar for att
anvianda sdkerheter vid gransoverskridande finansiella transaktioner.
Medlemsstaternas olika regelverk for sdkerhetsstdllanden har medfort
problem vid grianséverskridande handel. Rittsosdkerheten har ofta stillt
krav p&4 omfattande och kostsamma réttsutredningar. Sékerhetsdirektivet
kan dérfor ses som ett ramverk 1 syfte att uppnd en effektivare hantering
och rittssékerhet. Enligt uttalanden fran kommissionen ger direktivet ett
ramverk av minimikaraktir.°

Det framgéar inte uttryckligen av direktivet om det &r frdga om en
minimireglering eller inte. I stycke 22 i ingressen till direktivet talas

% Se kommissionens MEMO/01/108 av den 30 mars 2001 avseende det da framlagda
forslaget till nytt direktiv (http://europa.eu.int/comm/internal_market/en/finances/
collateral en.htm).
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emellertid om att malet med den foreslagna ~atgiarden” (direktivet), dvs.
att skapa “miniminormer for anvdndandet av finansiella sdkerheter”, inte
1 tillrdcklig utstrackning kan uppnés av medlemsstaterna. Vidare hénvisas
till  subsidiaritetsprincipen och  proportionalitetsprincipen. Dessa
kommentarer talar for att direktivet avser att ge en minimireglering.

Denna minimireglering skall ge parterna en gemensam plattform vid
gransoverskridande sdkerhetsstdllanden. Detta gynnar givetvis béada
parter. Det forefaller &nd& lampligt att vid behov bedoma karaktidren av
regleringen for varje enskild artikel; syftar t.ex. en bestimmelse till att
skydda panthavaren i pantsdttarens konkurs, torde det saledes vara
mojligt att ge panthavaren ett utdkat skydd i forhéllande till pantséttarens
ovriga borgenérer.

5.3 Skal f6r och emot generell tillampning

Som ndmnts star det Sverige fritt att ge de nationella reglerna ett vidare
tillimpningsomrade — helt eller delvis — @n vad direktivet foreskriver. Det
bor ocksd overvigas om det finns skél att gora regleringen generell och
utan hénvisning till vilken typ av sidkerhet som avses.

Utgangspunkten for en civilrittslig lagstiftning bor vara att den &r
neutral i forhallande till olika marknader och rittigheter. Det bor séledes
noga Overvidgas om det erfordras en sérreglering med hinvisning till
sdkerhetens karaktdr. Detta gor sig sérskilt gdllande vad avser de
bestammelser i1 sédkerhetsdirektivet som foreskriver avtalsfrihet.

Vid de ndrmare 6vervdgandena avseende genomforandet av direktivet
bor séledes en utgdngspunkt vara att regelverket skall tillampas generellt,
om det inte finns starka konkurrerande intressen som bor beaktas. Det
kan exempelvis finnas skél att 6vervdga en sérreglering i syfte att skydda
en gildendrs borgendrer vid gidldenédrens konkurs.

5.4 Pantavtal och sikerhetsoverlatelser

5.4.1 Avtalstyper enligt direktivet

Sdkerhetsdirektivet omfattar avtal om finansiellt sdkerhetsstdllande
(artikel 1). Enligt den allménna definitionen i artikel 2 kan sddana avtal
delas in i avtal om finansiell dganderittsoverféring och avtal om
finansiell sdkerhet. 1 princip triffar direktivet de tvd huvudtyperna av
sdkerhetsavtal som forekommer pa finansmarknaden. Sédledes omfattas
sedvanliga sdkerhetsavtal ddr dganderdtten kvarblir hos den som stiller
sdkerheten (enligt direktivet: avtal om finansiell sdkerhet) och
sdkerhetsavtal genom vilka dganderitten overgar till den som tar emot
sdkerheten (enligt direktivet: avtal om finansiell 4ganderéttsoverforing).

I Sverige talar vi om pantavtal, ndr dganderdtten stannar hos den som
stéller sdkerheten, och om sdkerhetsoverlatelse, nir dganderétten overgér.
Motsvarande huvudsakliga uppdelning aterfinns i flertalet medlemsstater,
men avtalens rittsliga innebord kan variera. Att “dganderdtten” Gvergér
kan t.ex. ges olika betydelse i olika ldnder, men 4r ocksa beroende pé hur
avtalet mellan parterna har utformats. Det &dr vért att halla 1 minnet att
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sdkerhetsoverlatelsen vanligtvis syftar till att sdkerstédlla en fordran och
inte till att forvédrvaren skall bli ”dgare” till egendomen. Detta hindrar
givetvis inte att parterna kommer 6verens om att forvérvaren far forfoga
fritt 6ver egendomen eller p& annat sétt ta over “dganderidtten” fullt ut.

Den 1 direktivet anvidnda terminologin valdes medvetet 1 syfte att
omfatta alla typer av sdkerhetsavtal, oavsett hur de bendmns i varje
enskild medlemsstat. Samtidigt ger direktivet parterna, framfor allt den
som innehar sdkerheten, vissa rittigheter som traditionellt sett inte anses
folja av t.ex. sedvanliga pantavtal.

For svenskt vidkommande torde det vara lampligt att anvénda de
svenska rittsfigurerna pantavtal och sidkerhetsoverlitelse vid genom-
forandet av detta direktiv. Vid en analys av om sdkerhetsdirektivets
bestammelser dverensstimmer med svensk rétt bor alltsd avstamp tas 1
regleringen for dessa tvéd avtalstyper. Det finns darfor skil att redan hir
ge en kort och allmén introduktion till pantritten och regleringen kring
sakerhetsoverlatelser.

5.4.2 Pantavtal

Pantavtal 4r den huvudsakliga formen i Sverige for sidkerhetsstillanden.
Négon sidrskild lag om pantavtal finns inte, sdsom i t.ex. Norge, och
pantavtalets rittsliga innebord har i1 forsta hand faststillts genom
rattspraxis och doktrin. Det finns dock ett antal lagbestimmelser som
reglerar vissa situationer, frdmst hur pantritten skall bedomas i
forhallande till andra &n avtalsparterna (dvs. i sakréttsligt hdnseende).

Det later sig inte goras i denna framstillning att uttommande beskriva
pantavtalets rittsverkningar. En n&rmare analys av hur den svenska
pantritten fungerar 1 forhdllande till de olika bestimmelserna 1
sdkerhetsdirektivet gors nedan i de avsnitt dér frigan aktualiseras.

Rent allmint kan sdgas att ett pantavtal innebédr att en pantsittare
stiller egendom till forfogande for en panthavare som sékerhet for sin
egen eller annans skuld. Syftet 4r alltsd att ge panthavaren ett skydd om
gildendren inte skulle uppfylla sina forpliktelser. Panthavaren har saledes
1 stéllet for ett enkelt krav pé skuldbeloppet, ritt till att gottgora sig med
ianspraktagande av pantegendomen. Pantsdttaren har dock hela tiden
kvar dganderdtten till egendomen, vilket Overensstimmer med
definitionen av avtal om finansiell sdkerhet 1 artikel 2.1 (c) 1
sdkerhetsdirektivet.

Pantritten avser forhéllandet mellan pantséttare och panthavare (dvs.
obligationsrittsligt), t.ex. vad panthavaren far och inte far gora med
pantegendomen (se avsnitt 6), hur pantegendomen skall realiseras om
pantsittaren inte fullgér sina forpliktelser etc. (se avsnitt 7). Dartill
kommer regler och principer som tar sikte pa pantavtalets giltighet mot
andra dn avtalsparterna — mot tredje man (dvs. sakrittsligt). Det kan vara
friga om konkurrerande ansprdk pa egendomen (egendomen har t.ex.
pantsatts och sedan salts). En sérskild situation uppstdr om pantséttaren
forsétts 1 konkurs (se avsnitt 9).

Forutsdttningarna for ett pantavtals giltighet i obligationsrittsligt och
sakrittsligt hdnseende varierar och dr beroende framfor allt av vilken typ
av egendom som har pantsatts. Av intresse i detta sammanhang &r
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reglerna for pantsittning av 16s egendom. Skélet &r att sédkerhetsdirektivet
endast avser finansiella instrument och “’betalningsmedel”, som utgor 16s
egendom.

I obligationsréttsligt hidnseende krdvs ett avtal mellan parterna. Detta
pantavtal kan dock 1 princip ta vilken form som helst och behdver t.ex.
inte vara skriftligt. Som utgdngspunkt har parterna ocksd stora
mojligheter att sjdlva bestimma innehallet i avtalet. I sakrittsligt
hianseende ddremot fordras oftast ytterligare ett moment utéver avtalet.
Huvudregeln &r att panthavaren far sakréttsligt skydd mot pantséttarens
Ovriga borgendrer ndr pantegendomen traderats till panthavaren, dvs.
Overldmnats si att pantsittaren inte langre kan forfoga 6ver egendomen. I
vissa fall, for vissa typer av egendom, kan kravet pa tradition ersittas
med denuntiation (underréttelse) eller registrering.

5.4.3 Siakerhetsoverlatelse

Regeringens bedomning: Svensk ritt avseende sdkerhetsoverlatelse &r
forenlig med sdkerhetsdirektivets bestimmelser om avtal om finansiell
dganderdttsoverforing.

Promemorians bedomning 6verensstimmer med regeringens.

Remissinstanserna: Enligt Juridiska institutionen vid Stockholms
universitet bor en reglering ske av atminstone de centrala fragorna
avseende sékerhetsoverldtelse, sdsom sdkerhetsséljarens dterlosenrétt och
separationsritt samt respektive avtalsparts forménsritt. En sadan
reglering skulle avsevirt forbattra mojligheterna till gransoverskridande
sdkerhetsstdllanden med tillimpning av svensk ritt. De odvriga
remissinstanserna har inte nadgra invindningar mot bedémningen.

Skélen for regeringens bedomning

Bakgrund

I vissa fall viljer parterna att lata sdkerhetsavtalet fa formen av en
overlételse 1 stdllet for ett pantavtal. Detta innebér att den som stiller
sdakerheten sidljer egendomen till den som tar emot sdkerheten. Den
narmare utformningen av Overlatelseavtalet kan dérefter variera, men
rent allmént finns intagen en 6verenskommelse om att férvédrvaren har en
skyldighet att sélja tillbaka egendomen till den ursprunglige dgaren.

Denna typ av avtal brukar i svensk rdtt gd under bendmningen
sdkerhetsoverlatelse och 6verensstimmer med definitionen av avtal om
finansiell dganderittsoverforing 1 artikel 2.1 (b) 1 sékerhetsdirektivet.
Den svenska direktivtexten innehdller till och med termen
sdkerhetsoverlatelse. Den engelska lydelsen talar om ftitle transfer och
transfer of full ownership. 1 den tyska lydelsen anvénds
Vollrechtsiibertragung och 1 den franska transfert de propriété.

Hur kommer det sig da att parterna, som dsyftar att ge ena parten en
sdkerhet, véljer formen sdkerhetsoverlatelse i stillet for pantavtal? I vissa
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fall dr det mindre lampligt med ett pantavtal eftersom det sakrttsliga
momentet dr svart att uppfylla.

Ett annat skdl kan vara att sdkerhetstagaren vill forfoga Over
egendomen som &dgare. En panthavare anses som huvudregel inte ha rétt
att t.ex. sdlja den pantsatta egendomen. Om parterna ingar ett avtal om
sdkerhetsoverlatelse kan de pa ett ldttare sdtt i avtalet reglera
forvdrvarens rétt att forfoga fritt over egendomen. Sérskild betydelse har
denna typ av forfoganden nir egendomen é&r fungibel, dvs. létt kan bytas
ut. Om A ldmnar sina Ericsson B-aktier som sékerhet behover han inte fa
tillbaka exakt samma Ericsson B-aktier, utan kan ndja sig med vilka
Ericsson B-aktier som helst. Sédledes har mojligheten till
sdkerhetsoverlatelse en sdrskild betydelse pd finansmarknaden. Dértill
kommer det faktum att parterna pd finansmarknaden vanligtvis anvénder
sig av standardiserade utldndska ramavtal 1 vilka finns bestimmelser for
sdkerhetsstillande 1 form av &dganderdttsovergadng. Sdkerhetsoverlatelse
har i dessa sammanhang bedémts som ett mer forutsebart sétt att stélla
sdkerhet &n pantsittning. Vanligt anvéinda ramavtal med sddana inslag &r
ISDA Credit Support Annex (Bilateral Form-Transfer), EMA (European
Master Agreement for Financial Transactions) och PSA-ISMA Global
Master Repurchase Agreement.

Den svenska avtalstypen sckerhetsoverlatelse

Det saknas sirskilda bestimmelser 1 svensk lag avseende avtal om
sdkerhetsoverldtelse. Sddana avtal har traditionellt uppfattats 1 Sverige
sasom en sdrskild avtalstyp vid sidan av omsittningsoverldtelsen och
pantsittningen, och da liggande nagonstans emellan dessa tva typer. En
annan uppfattning som ibland framfors dr dock att sdkerhetsoverlatelsen
inte skiljer sig frdn pantséttningen och att det inte finns anledning att
sdrskilja  dessa avtalstyper frdn varandra. Walin uttrycker
problemstillningen péd foljande sdtt: ”Om en sadan Gverlitelse avslojas
som en pantforskrivning, fragas huruvida den i alla avseenden skall vara
underkastad reglerna for pantavtal...”.”

Utgéngspunkten &r att parterna fritt far avtala om sidkerhetsoverlatelse
och att avtalets innehall dger giltighet mellan parterna. Givetvis kan detta
avtal bli foremél for tolkning, om parterna dr oense, och kan ocksa
forklaras ogiltigt eller jamkas enligt de allmidnna avtalsrittsliga regler
som finns, bl.a. i avtalslagen.

Fraga dr vad som géller om avtalet mellan parterna ar ofullstdndigt och
vilka réttsregler som skall tillimpas. En uppfattning &r att pantrittsliga
utfyllnadsnormer 1 allt vidsentligt far anses vara tillaimpliga péa
forhallandet mellan sikerhetsdverlatelsens parter.® Samtidigt bor gilla att
avtalet skall tolkas efter sitt innehall och inte efter vad det kallas.
Bendmns avtalet som en sdkerhetsoverldtelse ger dock detta en indikation
pa vad som avses. Det kan ocksé finnas argument for att vissa rittigheter,
t.ex. forviarvarens fria forfoganderitt, anses folja av branschpraxis pa
finansmarknaden 4dven om frdgan inte reglerats 1 avtalet om
sdkerhetsoverlatelse. En sddan praxis begridnsas dock av bestimmelsen i

" Walin, Gosta, Pantriitt, 2 uppl. 1998, s. 243.
8 Helander, Bo, Kreditsikerhet i 16s egendom, 1984, s. 579.
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3 kap. 1 § lagen (1991:980) om handel med finansiella instrument. Vill
ett foretag som stir under tillsyn av Finansinspektionen ingd avtal om
forfoganderétt 6ver finansiella instrument, skall avtalet slutas skriftligen 1
en sdrskild handling. 1 avtalet skall dessutom noga anges det forfogande
som avses.

Eftersom svensk rdtt godtar att parternas avtal styr torde
sdkerhetsdirektivet och svensk rétt stimma vil overens. I promemorian
konstateras att dven tredje man som huvudregel far rétta sig efter avtalet,
eftersom det formellt sett dr frdga om en dverlatelse och den skyddas mot
Overlatarens  borgendrer enligt de regler som giller for
omsittningsoverlatelser. Sakrittsligt skydd uppnés i1 princip pa samma
sdtt som vid ett pantavtal, dvs. genom tradition, denuntiation eller
registrering. Det ryms inte inom detta lagstiftningsdrende att, sdsom
Juridiska institutionen vid Stockholms universitet efterfragar, foresla en
lagreglering for avtal om sédkerhetsoverlatelse.

Sckerhetsdirektivet och sdkerhetsoverlatelser

Ett sdrskilt problem kan uppstd om man i den nationella rittsordningen
ser igenom sékerhetsavtal med dganderéttsovergdng och i stillet bedomer
dem som tex. pantavtal. Om sd sker kan effekten bli att
sdkerhetsoverlatelsen blir ogiltig om parterna inte har iakttagit
pantrittens regler. I artikel 6 1 sdkerhetsdirektivet forbjuds déarfor sadan
s.k. recharacterization. Enligt den artikeln skall medlemsstaterna se till
att ett sdkerhetsavtal dir dganderidtten 6vergar skall fa4 verkan i enligt
med villkoren 1 avtalet. Samtidig forbjuds uttryckligen i1 artikel 3 1
direktivet att medlemsstaterna stéller upp sérskilda formkrav som maste
uppfyllas for att ett sdkerhetsavtal skall anses vara giltigt.

Betriffande den slags egendom som sdkerhetsdirektivet omfattar
uppstélls i svensk rétt inte nigra sérskilda formkrav, vare sig det &dr ett
pantavtal eller en sédkerhetsoverlatelse. Svensk ritt Gverensstimmer
sadledes med artikel 3 1 direktivet. Som ovan ndmnts godtas som
huvudregel ocksd vad parterna har avtalat. Det forhdllandet att
pantreglerna kan fa betydelse som utfyllnadsregler, om avtalet inte
reglerar ett visst forfarande, kan sdledes inte anses std 1 strid med
forbudet mot recharacterization i sikerhetsdirektivet.

Aterkopsavtal (repor)

Sakerhetsdirektivet omfattar enligt styckena 3 och 13 i ingressen till
direktivet uttryckligen dven si kallade &terkopsavtal eller repor (efter
engelskans repurchase agreement). 1 sddana avtal siljs vérdepappret
samtidigt som siljaren forbinder sig att aterkdpa pappret efter en viss tid
till ett overenskommet pris. Denna typ av avtal kan anvédndas i syfte att
ge forvarvaren en sdkerhet. Det kan ocksé vara sa att parterna syftar till
att overlata en fullstindig och ovillkorad forfoganderitt, kombinerad med
en skyldighet att dverlita ett substitut 1 andra riktningen. I sddana fall kan
anforas att de finansiella instrumenten Overldts for dess egen skull och
inte for att sikerstilla en relevant forpliktelse. Enligt definitionen i artikel
2.1 (b) 1 direktivet avser direktivet att omfatta avtal ddr dganderitten
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overfors “for att sékerstilla eller pd annat sitt ticka fullgorandet av de
relevanta ekonomiska forpliktelserna”. Repor med denna funktion kan
darfor pa goda grunder betecknas som ett avtal om sdkerhetsoverlatelse. [
sdkerhetsdirektivet intogs en uttrycklig hénvisning till &terkops-
avtal/repor eftersom rittslédget 1 vissa medlemsstater kunde betraktas som
osdkert. Séledes kan, beroende pa hur avtalet karakteriseras, olika krav
uppstéllas for att parterna skall skyddas mot tredje man, dvs. i sakréattsligt
hinseende.

Aterkopsavtal benimnda repor #r i svensk ritt inte en juridisk kategori
eller en sirskild avtalstyp. Det finns inte heller en enhetlig definition av
begreppet. Ibland talar man om dkta och odkta repor i den betydelsen att
den dkta repan innebidr en forsédljning med aterkdp, medan den odkta
repan inte alltid kréver att aterkop skall ske. Avtalet 1 friga maste séledes
bedomas utifrin sitt innehall och inte efter sin bendmning.

I svensk rétt uppstér i princip inte behov av att inordna repor under en
specifik avtalskategori. Det stdlls ndmligen inte négra formkrav for att
avtalet skall anses vara giltigt mellan parterna och det sakrittsliga
momentet &r i princip detsamma oavsett avtalstyp.

Repor forekommer i stor omfattning pa finansmarknaden, ibland utan
uttryckligt avtal (se avsnitt 4.5.1). Det torde vara vedertagen praxis pa
marknaden att forviarvaren dven utan uttrycklig rétt i avtalet far forfoga
over egendomen sdsom &gare.

5.4.4 Relevanta ekonomiska forpliktelser

Syftet med ett sdkerhetsavtal, oavsett om det dr fraga om ett pantavtal
eller ett avtal om sdkerhetsoverlatelse, dr att sdkerstilla fullgérandet av
ett ansprik. I sékerhetsdirektivet uttrycks detta som att sékerhetsavtalet
innebdr att sdkerhet stélls for att sékerstélla eller pa annat sétt fullgora
”de relevanta ekonomiska forpliktelserna”. Hénvisning till “relevanta
ekonomiska forpliktelser” omndmns visserligen endast i definitionen for
avtal om finansiell dganderittsoverforing (sdkerhetsoverlatelse) i artikel
2.1 b 1 direktivet, men det torde std klart att motsvarande referens dven
omfattar avtal om finansiell sdkerhet (pantritt) i artikel 2.1 c. I defini-
tionen av “relevanta ekonomiska forpliktelser” i artikel 2.1 f anges
ndmligen samlingsbeteckningen avtal om finansiellt sdkerhetsstédllande,
som sédledes omfattar savédl sdkerhetsoverlatelse som pantrétt. [
beskrivningen av relevanta ekonomiska forpliktelser” ingér enligt
artikel 2.1 f i direktivet forpliktelser som dr sikrade genom avtalet och
som ger rétt till kontantavveckling och/eller 6verlimnande av finansiella
instrument. Denna vida definition exemplifieras ytterligare i artikeln.

Saledes omfattas enligt artikel 2.1 f aktuella eller framtida, faktiska
eller villkorade forpliktelser, dven sddana som uppstir enligt ramavtal
eller liknande avtal. Vidare kan sé@kerhetsavtalet omfatta en fordran mot
nagon annan dn den som stillt sdkerheten.

Direktivet géller frimst betalningsforpliktelser men &ven forpliktelser
att leverera finansiella instrument, t.ex. virdepapperslan. I detta avseende
kan kanske svensk ritt anses gi lidngre, eftersom dven icke ekonomiska
forpliktelser anses vara mojliga att sdkerstdlla; i sddana fall stélls
sdkerheten till fullgorelse av sanktionen. Vidare medges i svensk ritt att
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sdkerhet stills for villkorade fordringar och sddana framtida fordringar
som dnnu inte har uppkommit, 14t vara att pantritten trader i full funktion
forst nar villkoret infrias eller den framtida fordringen vil uppstar.” Som
direktivet forutsitter géller d&ven enligt svensk ritt att en sikerhetsstéllare
kan stdlla sdkerhet for ndgon annans forpliktelser mot sékerhetstagaren
(s.k. tredjemanspant).

Séledes dr den i direktivet anvénda definitionen vél forenlig med
géllande svensk ritt. Det synes heller inte vara meningen att direktivet
skall omfatta endast vissa typer av situationer, t.ex. att det endast skall
vara fraga om forpliktelser som uppstatt pa finansmarknaden. Déremot
skall scikerhetsstdllandet enligt direktivet, ha en sddan koppling.

5.5 Finansiella sdkerheter

5.5.1 Finansiella instrument

Regeringens bedomning: Sikerhetsdirektivet omfattar — forutom betal-
ningsmedel — sdkerheter som bestér av finansiella instrument. Den defi-
nition av finansiella instrument som finns i 1 kap. 1 § lagen (1991:980)
om handel med finansiella instrument ticker det som ingar i direktivets
beskrivning av samma begrepp och bor déarfor kunna anvéndas vid
genomforandet av direktivet.

Promemorians bedomning 6verensstimmer med regeringens.

Remissinstanserna har inte ndgra invindningar mot bedomningen.

Skilen for regeringens bedomning: Sikerhetsdirektivet omfattar
endast sddana sédkerheter som bestdr av “finansiella instrument” och
“betalningsmedel”. Avsikten med direktivet dr att trdffa de typer av
sdkerheter som normalt forekommer pa finansmarknaden.

Med finansiella instrument avses enligt artikel. 2.1 e aktier i foretag
och andra likvérdiga viardepapper, obligationer och andra skuldférbindel-
ser som kan omsittas pa kapitalmarknaden samt ”andra vérdepapper som
normalt omsétts och ger ritt att forvirva varje séddan typ av aktier,
obligationer eller andra vdrdepapper genom teckning, kop eller byte eller
som foranleder kontantavveckling (med undantag for betalnings-
instrument), inklusive andelar i fondforetag, penningmarknadsinstrument
samt fordringar pd eller rdttigheter till eller avseende [ndgot] av de
foregaende instrumenten”.

Definitionen &r allmént hallen och omfattar i stort sett alla finansiella
instrument pa finansmarknaden.

I 1kap. 1§ lagen (1991:980) om handel med finansiella instrument
definieras finansiella instrument som fondpapper och annan réttighet
eller forpliktelse avsedd for handel pa virdepappersmarknaden. Detta
ticker vad som ingér i sdkerhetsdirektivets definition av finansiella
instrument. Vid genomforandet av direktivet i svensk rétt kan med andra
ord den redan etablerade definitionen i lagen om handel med finansiella
instrument anvéndas.

’ Walin, Gosta, Pantritt, 2 uppl. 1998, s. 24 ff.
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Direktivet skall tillampas pa finansiella instrument oavsett om dessa
bestdar av fysiska vidrdepapper eller &r dematerialiserade eller
immobiliserade. Déremot &ar lagvalsregeln 1 artikel 9 1 direktivet
begriansad till dematerialiserade och immobiliserade finansiella
instrument (se vidare avsnitt 10).

5.5.2 Betalningsmedel

Regeringens bedomning: Som sdkerhet i form av betalningsmedel bor
vid genomforandet av sdkerhetsdirektivet betraktas pengar krediterade pa
konto och andra liknande enkla fordringar.

Promemorians bedomning 6verensstimmer med regeringens.

Remissinstanserna har inte ndgra invindningar mot bedomningen.

Skélen for regeringens beddmning: Med betalningsmedel avses
enligt artikel 2.1. d i sékerhetsdirektivet “pengar som har krediterats ett
konto, oavsett valutaslag, eller liknande fordringar som avser
aterbetalning av pengar (t.ex. inldning pa penningmarknaden)”.

Betalningsmedel avser hér inte sedlar och mynt, vilket d&ven framgar av
stycke 18 1 ingressen till sdkerhetsdirektivet. I svensk lagstiftning
anvinds diremot termen just for sedlar och mynt.'® Vidare kan en griins
dras  mot finansiella instrument och dd sédrskilt sidana
penningmarknadsinstrument som omfattas av definitionen av finansiella
instrument. Ett penningmarknadsinstrument anses traditionellt vara ett
rantebdrande papper med en 16ptid som understiger 12 manader (till
skillnad fran obligationer som har en langre 16ptid).

I svensk lagstiftning forekommer termen “konto” i olika sammanhang.
Hiér bortses dock fran dematerialiserade finansiella instrument som finns
registrerade péd ett avstdmningskonto enligt lagen (1998:1479) om
kontoforing av finansiella instrument. Oftast leder ordet tankarna till
bankinldning. En bank fér ta emot inlédning pé rdkning. Behéllningen pé
rdkningen framgér av ett konto. I tidigare forarbetsuttalanden anges att
med kontoforhallande avses ett ramavtal enligt vilket kontohavaren fér
gora fortlspande insittningar.'' Hérigenom skulle insittningar pa konto
skilja sig fran inldning fran bl.a. obligationsutgivning. Virdepappers-
bolag far ocksa ta emot kunders medel ”pa konto”. Lagen (1995:1571)
om insdttningsgaranti innehaller bestimmelser om garanti for
“insdttningar” hos vissa institut. Samtidigt definieras begreppet institut
som en bank m.m. som har tillstdnd att ta emot kunders medel “pa
konto”.

Ordet “konto” anvinds dven 1 manga andra sammanhang. Exempelvis
kan en advokat ha medel stdende pd klientmedelskonto”, detaljhandels-
foretag kan lata sina kunder sétta in pengar pa kundmedelskonton” etc.

Négon ndrmare juridisk innebord synes inte ldggas i ordet, annat &n
mojligtvis att det dr en teknisk form av inléning. Med andra ord é&r
“pengar som har krediterats ett konto” enligt svensk ritt inget annat &n en

1" Se t.ex. 5 kap. 1 § lagen (1998:1385) om Sveriges riksbank. Se ocksa t.ex. 2 kap. 2 §
forsta stycket 5 bankrorelselagen (1987:617) och 3 kap. 1 § andra stycket 5 lagen
(1992:1610) om finansieringsverksambhet.

" Prop. 1995/96:74, s. 96 ff.
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fordran pa den som uppréttar och tillhandahaller kontot. I svensk ritt ges
saledes det faktum att pengar har krediterats ett konto ingen annan
rattsverkan dn att detta utgdr ett bevis for att man har ett krav pa
motsvarande belopp. I stéllet sitts fokus pd sjdlva fordringen.

Det faktum att pengarna finns pd ett konto innebdr inte att dessa
automatiskt dr avskilda for kundens rikning. I stillet forfogar lantagaren,
dvs. den som for kontot, fritt 6ver pengarna och dessa blandas samman
med lantagarens egna medel. Pengar pad konto ges saledes inte
separationsritt vid en eventuell konkurs. For att sddan separationsratt
skall ges, maste det vara frdga om sa kallade redovisningsmedel enligt
lagen (1944:181) om redovisningsmedel. I princip krdvs dd att den som
har tagit emot medel for annan, med skyldighet att redovisa for dem,
maste hdlla medlen avskilda.

En fordran kan manifesteras i en skriftlig handling (ett skuldebrev) och
i sddana fall regleras réttsverkningarna av overlételser, pantsittning m.m.
i lagen (1936:81) om skuldebrev. Ar det friga om ett I6pande skuldebrev
— dvs. ett skuldebrev som ér stéllt till innehavaren eller till viss man eller
order och dérfor ldttare kan omsittas — foljer i1 princip réttigheterna med
skuldebrevet. Ar det diremot friga om ett enkelt skuldebrev — som i
princip inte &r avsett att Overladtas — utgdr skuldebrevet endast ett
bevisfaktum for att fordringen foreligger. For andra fordringar &n de som
angetts 1 ett skuldebrev (t.ex. muntliga fordringar eller fordringar som
uppkommit genom nigons handlande) anses skuldebrevslagens
bestimmelser om enkla skuldebrev ha analog tillimplighet.

Séledes kan man i svensk rétt dra en skiljelinje mellan fordringar som
manifesterats 1 ett 16pande skuldebrev och Ovriga, enkla fordringar.
Pengar som har krediterats ett konto &r alltsa en enkel fordran.

Tanken med direktivet synes ha varit att omfatta de slags sidkerheter
som normalt forekommer pa finansmarknaden. Uttrycket “pengar som
har krediterats ett konto” torde kunna tolkas i ljuset av den begrinsade
partskrets som avses 1 direktivet (se avsnitt 5.7). Det skulle innebéra att
man avser att trdffa inldningskonton hos ett kreditinstitut eller hos en
centralbank. Nigon skillnad torde heller inte goras mellan medel som
lanas in till kreditinstitutet och redovisningsmedel (som avskilts). Det &r
framst denna typ av fordringar som é&r aktuella som sdkerheter pé
finansmarknaden. Daremot forefaller det inte finnas skél att ldgga nagot
sorts tekniskt krav pa kontobegreppet, dvs. att fordringen maste framga
av nagon form av databehandling.

I termen “betalningsmedel” innefattas dven ”liknande fordringar som
avser aterbetalning av pengar (t.ex. inldning pad penningmarknaden)”.
Denna skrivning skulle kunna ldsas som att alla former av enkla
fordringar omfattas av direktivets tillimpningsomrade. Att fordringen
skall avse aterbetalning tyder dock pa att det dr fraga om en forstrackning
— ett l&n — och inte t.ex. kopeskillingar, skadestand etc. Foljaktligen torde
det inte heller ha varit avsikten att tdcka kundfordringar som belanats
eller sdlts genom s.k. factoring. 1 sid fall skulle inneborden av
hanvisningen till konto forlora sitt vérde. I stéllet synes hdnvisningen till
andra liknande fordringar avse sddana fordringar som 1 vissa lédnder
kanske faller mellan definitionen av finansiella instrument och pengar pa
konto, t.ex. de s.k. deposits som forekommer pa den svenska dagslane-
marknaden.
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Att vid genomforandet av direktivet anvidnda termen “enkla
fordringar” som synonymt med direktivets definition av betalningsmedel
torde sédledes i vissa sammanhang medfora en allt for ldngtgéende
reglering med hénsyn till syftet med sdkerhetsdirektivet. Detta géller
sarskilt vad avser bedomningar i samband med sdkerhetsstéllarens
konkurs. Saledes bor begreppet enkla fordringar undvikas. I stillet bor en
koppling goras till just kontobegreppet med den inneborden att det &r
frdga om inléning till finansiella institutioner, foretag under tillsyn och
myndigheter.

Som ytterligare skdl kan anforas att en hénvisning till “enkla
fordringar” faktiskt kan komma att bli for sndv i vissa situationer. Den
rittsliga bedomningen av pengar pd konto kan ndmligen skilja sig at
mellan medlemsstaterna. Utldndska pengar pad utldndska konton kan
stdllas som sékerhet mellan tvéa svenska parter. | sddant fall torde det sta
klart att denna kontobehallning enligt svensk rétt utgér en fordran mot
den utldndska banken.

Med hinsyn hirtill och till den allménna principen att den nationella
lagstiftningen skall tolkas pé ett direktivkonformt sétt, bor en terminologi
som ligger sa nidra direktivets som mojligt anviandas. Foljaktligen bor,
ndr s& behovs, vid genomforandet av direktivet hénvisas till “pengar
krediterade pa konto och andra liknande enkla fordringar”.

5.6 Det sakrittsliga momentet

Regeringens bedomning: Sikerhetsdirektivet medger att kravet pd ett
sdrskilt sakréttsligt moment behalls i svensk ritt.

Promemorians bedomning 6verensstimmer med regeringens.

Remissinstanserna: Stockholmsbérsen AB uppger att mojligheten till
virdebegriansad pantsdttning kan vara av stort viarde vid avveckling av
finansiella instrument. Den praktiska betydelsen av att kunna anvinda
virdebegransad pantsittning kan motivera en sérlagstiftning i syfte att
oka den legala sékerheten. De dvriga remissinstanserna har inte nagra
invdandningar mot bedomningen.

Skilen for regeringens bedomning: Som redan omnédmnts fordras for
att sdkerhetstagaren skall fa ett sakrittsligt skydd mot sdkerhetsstillarens
borgendrer, ytterligare ett moment utdver sjdlva sédkerhetsavtalet.
Huvudregeln i svensk ritt avseende 16s egendom édr att egendomen som
skall stdllas som sdkerhet, skall traderas till sdkerhetstagaren. Séledes
skall besittningen till egendomen 6vergd och sédkerhetsstillaren far i
princip inte kunna forfoga eller rdda Over egendomen. P& detta sétt
tillskapas ett yttre, synbart moment i transaktionen.

Tradition kan dock for vissa typer av egendom vara mindre lamplig.
Saledes kan man i vissa fall ersdtta kravet pd tradition med ett annat
sakrattsligt moment. Om egendom forvaras av tredje man, kan
sdkerhetstagaren fa skydd genom att denne fGrvarare underrittas
(denuntieras). Ar det friga om egendom som inte finns i materiell form,
sasom dematerialiserade vérdepapper, uppnés det sakrittsliga skyddet
genom en registreringsatgird.
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Sakerhetsdirektivet erkdnner denna typ av krav pa ett sarskilt
sakrattsligt moment. I artikel 2.2 anges séledes att stidllande” av sdkerhet
innebér att den skall ldamnas, Gverforas, hallas, registreras eller pa annat
sdtt anges “’sd att den innehas eller kontrolleras av sdkerhetstagaren eller
en person som handlar for dennes rikning”. Upprdkningen, som inte
synes vara uttommande, innehéller inte denuntiation, dvs. att den som har
de finansiella instrumenten eller “betalningsmedlen” hos sig underréttas
om Overlatelsen, pantsdttningen etc. Avsikten torde emellertid inte ha
varit att utesluta denuntiation som sakrittsligt moment. Tanken dr att
undvika onddiga hinder mot en effektiv marknad och dérfor forbjuds
olika formkrav 1 artikel 3. Det forbudet trdaffar dock inte en regel som
mojliggor ytterligare ett sitt att fa till stdnd det sakréttsliga momentet och
denuntiation har heller inte forts fram som ett hinder mot en effektiv
marknad. P& finansmarknaden sker denuntiation nédst intill uteslutande
genom skriftlig handling, men muntlig denuntiation dr majlig.

Vad som mer exakt krdvs for att en pant respektive en
sdkerhetsoverlatelse skall anses vara fullbordad &ven 1 sakrittsligt
hianseende diskuteras vid behov i anslutning till respektive materiell
bestdmmelse. Rent allmédnt kan dock konstateras att sékerhetsdirektivet
medger att Sverige behéller sin modell med krav pa ett sidrskilt
sakrattsligt moment.

Enligt stycke 9 1 ingressen till sdkerhetsdirektivet bor, for att de
administrativa kraven pé parterna skall minska, det sakréttsliga momentet
vara det enda giltighetskrav som kan godtas. Avsikten &r att
sdkerhetstagaren skall inneha eller kontrollera sdkerheten. Direktivet
forutsdtter dock — enligt det nidmnda stycket i ingressen — att det
sakrdttsliga momentet inte utesluter sdkerhetstekniker som ger
sdkerhetsstdllaren (t.ex. pantsédttaren) mojlighet att ersétta sdkerheten
(byta ut den) eller dra tillbaka dverskjutande sdkerhet. Denna skrivning
kan ses som ett stod for att direktivet godtar att pantritten vardebestdms.
I sddant fall skulle panthavaren kunna ha sékerhet i t.ex. en aktiedepé
upp till ett visst védrde, och pantsdttaren ha ritt att ta ut eventuella
overvirden ur depan. I promemorian sidgs att det dr oklart om en sddan
typ av pantsittning godtas i svensk ritt. Huruvida en vérdebegridnsad
pantséttning dr forenlig med den svenska traditionsprincipen beror framst
pa vem som anses ha radigheten 6ver den stdllda sdkerheten. Det bor pa
samma sdtt vara mojligt att — som direktivet synes forutsitta — byta ut
stilld sidkerhet. Aven i detta fall blir det fraga om radigheten; avgorande
torde vara den “nya” sdkerhetens vidrde. Att utbyte kan goras dven
beaktat traditionsprincipen vinner enligt promemorian stdd i1 doktrinen.
Det ryms dock inte inom detta lagstiftningsdrende att, s&som
Stockholmsborsen AB efterfragar, reglera vardebegrinsad pantséttning.

5.7 Sikerhetsavtal

Avtalsparter — tilldmpningsomradet

Sakerhetsdirektivet dr inte generellt tillampligt utan begrédnsar sig till de
fall dar avtalsparterna dr sddana foretag eller organisationer som
uttryckligen anges i artikel 1.2 1 direktivet. Tanken synes ha varit att
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avgriansa direktivets tillampningsomréade till professionella aktorer pa
finansmarknaden och att saledes avtal mellan en ndringsidkare och en
konsument faller utanfor.

For att sdkerhetsdirektivet skall bli tillampligt géller enligt artikel 1.2
som utgangspunkt att bidda parterna i sdkerhetsavtalet miste kunna
hianforas till ndgon av de kategorier av myndigheter eller foretag som
raknas upp i artikelns punkter a — d.

Forst omndmns sddana offentliga myndigheter som ansvarar for eller
deltar i1 forvaltningen av statsskulden och sddana offentliga myndigheter
som &r behoriga att fora konton for kunders rakning. I svenskt hdnseende
torde framst Riksgdldskontoret komma ifraga.

For det andra anges centralbanker, Europeiska centralbanken (ECB),
Banken for internationell betalningsutjimning (BIS), Internationella
valutafonden (IMF) och Europeiska investeringsbanken (EIB). Till denna
kategori hinfors ocksd “en multilateral utvecklingsbank” enligt
definitionen i artikel 1.19 i kreditinstitutsdirektivet.'”” For Sveriges del
triffas Riksbanken sasom centralbank."

For det tredje omfattas olika slag av finansiella institut, som star under
tillsyn. Det dr frdga om kreditinstitut och finansiella institut enligt
kreditinstitutsdirektivet, vilket motsvarar svenska banker och kredit-
marknadsforetag." Vidare #r det investeringsforetag enligt investerings-
tjanstedirektivet, dvs. bl.a. svenska virdepappersinstitut.”” Sedan nimns
forsékringsforetag enligt tvd EG-direktiv om forsékringar, vilka 1 Sverige
motsvarar forsikringsaktiebolag och oOmsesidiga forsikringsbolag.'®
Avslutningsvis anges foretag for kollektiva investeringar i ¢verlatbara
viardepapper och forvaltningsforetag enligt UCITS-direktivet, vilket
motsvarar investeringsfonder och fondbolag.'’

For det fjarde anges olika aktorer inom clearing och avveckling, sdsom
centrala motparter, avvecklingsagenter och clearingorganisationer.'®
Dirtill omfattas liknande institut som agerar pa derivatmarknader samt
annan icke fysisk person som handlar 1 egenskap av forvaltare eller
foretradare for ndgon annan. For svenskt vidkommande triaffas VPC AB,
Stockholmsborsen AB och Bankgirocentralen BGC AB.

"2 Europaparlamentets och radets direktiv 2000/12/EG av den 20 mars 2000 om riitten att
starta och driva verksamhet i kreditinstitut.

" Lagen (1988:1385) om Sveriges riksbank.

' Viktigt att notera ir att sikerhetsdirektivet dessutom omfattar sadana kreditinstitut som
uttryckligen undantagits i kreditinstitutsdirektivet; det r fraiga om en detaljerad upprikning
av institut i olika linder, ddribland Svenska Skeppshypotekskassan.

15 Rédets direktiv 92/22/EEG av den 10 maj 1993 om investeringstjanster inom
vardepappersomradet och lagen om vérdepappersrorelse.

1® Radets direktiv 92/49/EEG av den 18 juni 1992 om samordning av lagar och andra
forfattningar som avser annan direkt forsakring 4n livforsékring och radets direktiv
92/96/EEG av den 10 november 1992 om samordning av lagar och andra forfattningar som
avser direktiv livforsdkring. Direktiven dr inforlivade i svensk ritt genom bl.a.
forsakringsrorelselagen (1982:713).

17 Radets direktiv 85/611/EEG av den 20 december 1985 om samordning av lagar och
andra forfattningar som avser foretag for kollektiva investeringar i 6verlatbara viardepapper
(fondforetag), senast dndrat genom Europaparlamentets och radets direktiv 2001/108/EG.
Direktivet dr inforlivat i svensk ritt genom lagen (1990:1114) om vérdepappersfonder, som
den 1 april 2004 har ersatts av lagen (2004:54) om investeringsfonder.

181 siikerhetsdirektivet hinvisas till finality-direktivet (Europaparlamentets och radets
direktiv 98/26/EG av den 19 maj 1998 om slutlig avveckling i system for dverforing av
betalningar och virdepapper).
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Sakerhetsdirektivet ger dessutom medlemsstaterna mojlighet att vélja
om direktivet skall tillimpas i sddana fall dédr ena parten dr en myndighet
eller ett foretag av négot tidigare angivet slag och den andra parten &r en
”person, dock inte en fysisk person, inklusive enskilda firmor och
partnerskap” (artikel 1.2 e).

Som har utvecklats i det foregdende maste direktivet anses vara ett
minimidirektiv och det hindrar séledes inte att medlemsstaterna tillimpar
samma regler utanfor den angivna myndighets- och foretagskretsen. Det
maste std medlemsstaterna fritt att vidlja sin egen reglering utanfor
direktivets tillimpningsomradde och inget hindrar att denna reglering
overensstdmmer med direktivets. Av denna anledning torde det saknas
behov av att ndrmare analysera vad som avses i denna punkt, sa ldnge det
star klart att 1 vart fall de parter som anges i direktivet omfattas av
svenska regler som &r forenliga med direktivet. Enligt direktivet skall
emellertid de medlemsstater som viljer att utesluta sddana parter som
avses i artikel 1.2 e underrétta kommissionen om detta.

Generell tillimpning?

Den civilrittsliga lagstiftningen bor — som tidigare ndmnts — vara neutral
i forhallande till olika réttigheter. En sérlosning for t.ex. finansiella
aktorer kan riskera att snedvrida konkurrensen mellan olika borgenirer.
Lagstiftningen bor ocksd 1 huvudsak vara funktionsinriktad och en
generell reglering bor viljas framfér en specialreglering. Sa ar i
huvudsak den svenska lagstiftningen uppbyggd 1 dag.

Det torde ocksa vara sé att de skél som fors fram avseende respektive
bestimmelse i sédkerhetsdirektivet oftast &r allmingiltiga, &ven om
direktivet triaffar foreteelser som inte har ndgon praktisk betydelse
utanfor det finansiella omradet eller for konsumenter. Ett av syftena med
direktivet, att mojliggora en billigare finansiering, bor givetvis tréffa en
sa stor krets som mojligt.

En vidare tillimpning av direktivets regler torde ocksd underlitta
sdkerhetsstidllanden i samband med clearing och avveckling, sirskilt vid
den gréansoverskridande handeln, vilket 1 sin tur gor viardepappershandeln
mindre kostsam. I det sista ledet 1 en affir pd finansmarknaden maste
parternas positioner avvecklas, finansiella instrument levereras och
betalning erldggas. I det forfarandet finns vissa risker, bl.a. for att
motparten inte kan leverera eller betala. Dessa risker méste hanteras, ofta
med krav pd att de som deltar i clearingen skall stilla sdkerhet.
Utvecklingen 1 Europa gér mot clearinghus som &dven gar in mellan
parterna och tar pa sig motpartsrisken, s.k. centrala motparter (eller
CCP). Pé sa sitt kommer motpartsrisken att koncentreras till den centrala
motparten, vilket 6kar kraven pé att parterna stédller sdkerheter hos den
centrala motparten. Det kan dessutom vara si att den svenska
clearingorganisationen maste stdlla sdkerhet hos sin utldndska
motsvarighet. Det uppkommer dérfor ett behov for de inblandade
parterna att stdlla sékerhet och att sdkerheten kan anvéndas i flera led,
t.ex. genom aterpantsittning eller annan forfoganderitt.

Det framsta skilet for att 1ata direktivets bestimmelser omfatta endast
de aktorer som normalt verkar pa finansmarknaden &r behovet av att
skydda mindre kvalificerade aktorer genom sdrskilda tvingande regler.
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Den konsumentrittsliga lagstiftningen skapar ett sdrskilt skydd for
konsumenter i deras forhallande till ndringsidkare. Konsumentskyddet
bor saledes beaktas vid bedomningen i1 det enskilda fallet om en
bestdammelse skall f4 generell tillimpning, eller endast i1 forhallandet
mellan de finansiella aktérerna. Vid denna bedémning bor emellertid
beaktas att konsumentskyddet kan uppnds pé annat sitt, t.ex. genom
konsumentskyddslagstiftningen,  Finansinspektionens  tillsyn  och
sanktionssystem, men ocks&d genom allménna avtalsrittsliga regler om
jamkning och ogiltighet av réttshandlingar.

Skriftlighetskrav

Sakerhetsdirektivet behover tillimpas endast i de fall parterna har
upprattat ett skriftligt avtal och nédr sdkerheten vél har stillts och detta
kan styrkas skriftligen. Syftet med denna bestimmelse synes vara att
sdkerstélla bevisning om att allt gatt rétt till. I stycke 10 1 ingressen till
direktivet omndmns mojligheten att spara sdkerheten och i artikel 1.5
anges att avtalet och stdllandet av sdkerheten kan styrkas. Dessutom
medger direktivet att avtalet inte behover vara skriftligt, utan dven kan
styrkas pé ett rattsligt likvardigt sétt”. Vidare anges i artikel 2.3 att med
’skriftligen” avses dven lagring pé elektronisk védg eller pa négot annat
varaktigt medium.

Som nidmnts torde det vara mdojligt for medlemsstaterna att utvidga de
nationella reglernas tillimplighet och sdledes lita dem omfatta dven
andra typer av avtal &n dem som direktivet tar sikte pd. Det &r hir viktigt
att understryka att direktivet inte stédller upp skriftlighet som ett formkrav
som maste uppfyllas for att avtalet skall vara giltigt.

Krav pé skriftlighet forekommer visserligen redan i dag, men da endast
sdsom en ndringsrittslig regel for foretag som stdr under
Finansinspektionens tillsyn (se 3 kap. 1 och 3 §§ lagen [1991:980] om
handel med finansiella instrument och avsnitt 6.2).

Ovriga lagfista och icke-lagfista regler om pantritt och
sdkerhetsoverlatelser avseende finansiella instrument och
“betalningsmedel” forutsétter inte skriftliga avtal. Visserligen kan det 1
en tvist bli aktuellt att ldgga fram bevisning for att ett avtal foreligger
eller att en sdkerhet faktiskt har stillts, men det anses ankomma pa
parterna att sikra sddan bevisning. Det torde sdledes inte vara mojligt att
foreskriva skriftlighet for sddana avtal som avses i sdkerhetsdirektivet
utan att bestimmelserna i direktivet ges formen av en sérlagstiftning.

Det gar ocksa att diskutera om det 6ver huvud taget behovs ett
(uttryckligt) krav pé skriftlighet for finansiella aktorer. Dessa torde vara
mana om att i bevissyfte sdkerstilla avtalsinnehallet genom ett skriftligt
avtal eller pd annat likvirdigt sétt, om de finner detta nddvindigt.
Samtidigt forekommer ocksd mer formldsa avtal mellan parterna pa
marknaden. Sddana avtal synes accepteras som en del av marknadens
praxis.

Av det anforda foljer att det, om nodvéndigt, bor avgoras sérskilt for
varje artikel i direktivet om skriftlighet i vid bemérkelse bor inféras som
ett krav och 1 s fall om detta skall uppratthdllas naringsrittsligt (genom
t.ex. Finansinspektionens sanktionssystem) eller civilrittsligt (att
bestimmelsen i fraga inte kan aberopas eller att avtalet forklaras ogiltigt).
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6 Forfoganderitt

6.1 Direktivets bestimmelser jamforda med svensk rétt

6.1.1 Inledning

Artikel 5 i sidkerhetsdirektivet behandlar mojligheten for en
sdkerhetstagare att forfoga Over den stdllda sdkerheten. I princip
foreskriver direktivet att parterna skall ha mgjlighet att fritt avtala om full
forfoganderdtt utan att detta forhindras av medlemsstaterna.
Bestdimmelsen 1 artikel 5 foreskriver alltsd avtalsfrihet, med respekt for
parternas inbordes dverenskomna villkor, men synes ocksa syfta till att
ge parterna ett skydd om motparten blir insolvent.

Utgéngspunkten for ett pantavtal, en sidkerhetsdverlatelse eller andra
avtal om sédkerhetsstdllanden &r att viss egendom ldmnas over till
sdkerhetstagaren i1 syfte att sdkra ett ansprdk och inte i syfte att
sdkerheten skall ateranvindas av sdkerhetstagaren. Det kan dock finnas
goda skdl for parterna att komma Overens om ett fritt forfogande.
Aktorerna pa finansmarknaden stéller sdkerheter i manga olika
situationer och en aktor &r ofta bade sdkerhetsstdllare och
sdkerhetstagare. Sidkerheter maste t.ex. stédllas vid handeln med
derivatinstrument och nér affiarer skall avvecklas. Det kan vara frdga om
transaktioner korsvis eller i flera led. En mgjlighet att sdlja vidare de
finansiella instrumenten eller 14na ut dem for blankningsafférer ger dértill
sdkerhetstagaren tillfille till 6kad avkastning. Detta mer effektiva
(ater)anvindande av “samma” finansiella instrument kan alltsa leda till
en effektivare marknad och billigare 1an.

Det dr dock inte okomplicerat att tillaita en fri forfoganderitt. En
sdkerhetsstdllare ger da sdkerhetstagaren omfattande befogenheter och
kan 1 vérsta fall forlora sina finansiella instrument. Om
sdkerhetsstillarens dganderédtt upphor genom att sékerhetstagaren siljer
vidare de finansiella instrumenten, dr det inte sdkert att sdkerhetsstillaren
ar skyddad i sékerhetstagarens konkurs. Det dr bl.a. av detta skl som det
finns specialbestimmelser i 3 kap. lagen (1991:980) om handel med
finansiella instrument. Enligt dessa bestimmelser skall foretag som star
under Finansinspektionens tillsyn noga och pa visst sitt ange for sin
motpart om foretaget vill forfoga 6ver de finansiella instrumenten.

6.1.2 Vilka avtal omfattas av artikel 5?

Artikel 5 1 sdkerhetsdirektivet &r tillimplig pd “avtal om finansiell
sdkerhet”. Enligt definitionen i artikel 2.1 ¢ i direktivet avses med avtal
om finansiell sdkerhet siddana avtal dér den fulla dganderdtten till den
finansiella sdkerheten kvarstar hos sékerhetsstillaren ndr sékerhetsrétten
ar faststdlld. Som angetts 1 avsnitt 5.3 motsvarar detta det svenska
pantavtalet. Samtidigt anges vid definition av forfoganderitt 1 direktivets
artikel 2.1 m att sdkerhetstagaren (i s& fall panthavaren) enligt villkoren i
ett avtal om finansiell sdkerhet far forfoga over sékerheten (panten) som
dgare. Som en foljd av ovanstdende uppstdr en situation dar
sdkerhetsstdllaren har kvar dganderitten och sidkerhetstagaren far forfoga
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over sidkerheten som dgare. En mojlig 16sning pa denna motsatsstédllning
ar att tolka direktivet som att &dganderdtten skall kvarstd hos
sdkerhetsstillaren vid den tidpunkt som sdkerhetsrétten uppkommer.

Med denna tolkning skulle séledes direktivet ange en konstruktion dér
parterna ingar en sirskild typ av pantavtal, diar &ganderdtten till
pantegendomen vid négon tidpunkt overgér till panthavaren. Detta har
sarskild betydelse eftersom full forfoganderétt normalt inte anses f6lja av
det traditionella pantavtalet. Det var bl.a. av denna anledning som
sdkerhetsdirektivet kom att avse “avtal om finansiell sdkerhet” (security
financial collateral arrangement) och inte pantavtal
(pledge/mortgage/charge etc.)."”

I svensk ritt torde uppfattningen vara att det inte dr en pantrétt, om
”panthavaren” har ritt att pd egen hand forfoga 6ver panten och dven har
gjort detta. Denna typ av avtal brukar i stdllet g under bendmningen
pignus irregulare. Rittsverkningarna av sddana avtal kan variera
beroende pa avtalets innehall.

Artikel 5 omfattar enligt sin lydelse inte avtal om sékerhetsoverlatelse.
Detta torde hdnga samman med att det 4r mer naturligt att i sédana avtal
reglera mojligheten for sékerhetstagaren (forvdrvaren) att forfoga Gver
sdkerheten. Avgorande blir dock i slutdndan vad som medges i avtalet
mellan parterna.

Inneborden av artikel 5 dr sdledes inte helt klar och det saknas sdkra
hallpunkter for att avgora vilken tolkning som dr avsedd. Det finns alltsé
skédl att inte kategorisera de avtal som omfattas av artikel 5 som
“pantavtal”. Provningen om svensk ritt dverensstimmer med direktivet
bor 1 stéllet vara forutsittningslos och ske med beaktande av de olika
tolkningsalternativ som direktivet medger.

6.1.3 Omfattas bade sikerhetstagaren och sikerhetsstillaren?

Artikel 5 ger enligt sin ordalydelse sidkerhetstagaren mojlighet att forfoga
over stdlld sdkerhet, utan att detta medfor att sikerhetstagaren far ett
samre skydd. Det 4r mer oklart om denna artikel &dven ger
sdkerhetsstéllaren ett skydd for det fall sdkerhetstagaren blir insolvent.
Utgéangspunkten i svensk rétt dr att endast vad som tillhor gidldendren
far tas 1 ansprék, t.ex. vid en utmétning eller 1 en konkurs. Vad som
tillhor andra omfattas alltsd inte; #dgaren har separationsritt. En
pantsittare behiller dganderdtten till den pantsatta egendomen och har
déarfor som huvudregel separationsritt till egendomen. Denna huvudregel
kan troligtvis inte uppritthdllas om sédkerhetstagaren far full
forfoganderitt i enlighet med vad som anges i artikel 5 i direktivet, i vart
fall nar forfogande vél skett. I sddant fall forfogar ju sidkerhetstagaren
over sdkerheten som dgare och kan t.ex. sidlja egendomen.
Sakerhetstagaren har enligt artikel 5.2 1 direktivet en skyldighet att
overfora likvdrdig sékerhet, om forfoganderitten utnyttjas. Forfogar
sdkerhetstagaren 6ver den stéllda sidkerheten intrdder alltsé en skyldighet
for honom att ldmna tillbaka ett substitut till sdkerheten (eller att kvitta

19 Jfr det foreberedelsedokument som skrevs av Guy Morton och Richard Potok och som i
princip initierade arbetet med sikerhetsdirektivet: Position Paper on the Taking of
Securities as Collateral in the European Union, 13 december 1999, s. 5.
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sin forpliktelse att ldmna tillbaka likvérdig sédkerhet mot sin fordran mot
sdkerhetsstdllaren). Fraga uppkommer da nér sédkerhetsstidllaren skall
anses ha separationsritt till detta substitut enligt direktivet. Denna fraga
leder 1 sin tur till frigan vad som avses med termen Overfora. Enligt
artikel 5.2 forsta stycket 1 direktivet har en sdkerhetstagare som utnyttjat
sin fria forfoganderitt en skyldighet att 6verfora likvérdig sdkerhet senast
pa forfallodagen for de forpliktelser som sédkerheten stdlldes for.
Artikeltexten anger inte om detta innebdr att sédkerheten skall dverldimnas
till sékerhetsstdllaren eller om sdkerhetstagaren skall inforskaffa den
likvérdiga sékerheten fran tredje man s att han har den i1 beredskap for
att lamna tillbaka substitutet till sdkerhetsstédllaren nér denne har uppfylit
sina forpliktelser.

Skall direktivet tolkas pa sistndmnda sdtt har sékerhetstagaren
substitutet 1 sin besittning och sdkerhetsstéllaren ett ansprak pa detta
substitut. Enligt artikel 5.3 i direktivet skall — enligt den tolkningen —
substitutet, som sdkerhetstagaren alltsd har inforskaffat for
sdkerhetsstillarens rakning, behandlas som om forfogandet aldrig &gt
rum. Denna regel kan alltsd uttolkas som att sdkerhetsstédllaren enligt
direktivet har ett beréttigat ansprak pé separationsritt till detta substitut.

Skall ddremot ordet 6verfora likstdllas med ett 6verlamnande, innebér
regleringen att sdkerhetsstéllaren inte ges en 1 direktivet skyddad ratt till
den likvérdiga sékerheten forrdn han fatt egendomen 1 frdga 1 sin
besittning.

Direktivet dr alltsd otydligt pd denna punkt, men det forefaller
andamalsenligt att, om mojligt, beakta dven sdkerhetsstillarens intressen
vid inforlivandet av direktivet. Detta bor vara riktmirket eftersom
direktivet bl.a. syftar till att underlédtta anvdndandet av sdkerheter och
undanrdja hindren for en gemensam inre finansmarknad. Ett skydd for
sdkerhetsstdllaren vid sdkerhetstagarens insolvens ger sdkerhetsstéllaren
ett bittre incitament att acceptera sdkerhetstagarens fria forfoganderitt.

6.1.4 Vilka forfoganden omfattas?

Bestaimmelserna 1 artikel 5 syftar till att mojliggéra avtal som ger
sdkerhetstagaren rdtt att forfoga over sdkerheten. Forfoganderitten
definieras 1 artikel 2.1 m i direktivet som sidkerhetstagarens ritt att nyttja
och forfoga over en stilld sidkerhet som dgare 1 enlighet med villkoren 1
avtalet.

Som &dgare har sdkerhetstagaren forstas full frihet att forfoga over
egendomen som sdkerhetstagaren vill. Om det medges i avtalet, kan
sdkerhetstagaren saledes i sin tur stidlla egendomen som sékerhet eller till
och med overlata egendomen.

I 10 kap. 6 § handelsbalken och 3 kap. 3 § lagen (1991:980) om handel
med finansiella instrument regleras vad som i svensk ritt kallas for
aterpantsdttning. Det dr forvisso oklart vad som ligger i denna juridiska
term. Somliga anser att aterpantsittning ger panthavaren rétt att 1 sin tur
pantsitta den sidkerstdllda egendomen, medan andra gor gillande att
aterpantsdttningen endast avser pantsittning av pantrdtten (se vidare i
avsnitt 6.2.1).
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Denna rittsliga osédkerhet till trots star det klart att mojligheten till
aterpantsittning tillkommer panthavaren 1 dennes egenskap av
panthavare, dven om det inte har avtalats mellan parterna. Parterna kan
dock avtala bort rétten till aterpantséttning. Utdver denna ritt kan en
panthavare ges andra rittigheter, men da fordras att dessa befogenheter
anges 1 avtalet mellan parterna. Man kan sdledes skilja mellan réttigheter
som tillkommer panthavaren om annat inte har avtalats (aterpantsittning)
och riéttigheter som tillkommer panthavaren endast om avtalet anger det
(t.ex. rétt att sdlja egendomen utan den fordran som den utgor pant for).
Det dr oklart om artikel 5 i sdkerhetsdirektivet traffar endast sddan
forfoganderétt som hirleds frdn &dgaren eller om den dven omfattar
aterpantsittning. Hénvisningen 1 artikel 2.1 m till att forfoganderitt
innefattar forfoganden som é&gare 1 enlighet med avtalet, talar for en
sndvare tolkning. Syftet med direktivet & dock att ge parterna
mojligheten att forfoga over sékerheten pa bésta sétt. Under arbetet med
att ta fram sikerhetsdirektivet anvéndes vid ett tillfille passusen ”sésom”
dgare 1 stillet for ”som” &dgare. Den skrivningen anségs omfatta dven
aterpantsdttning. Vilka ndrmare overvdganden som gjordes nér direktivet
fick sin slutliga form framgar inte.

Det finns skl att tolka artikel 5 pé ett sdtt som gor det mojligt for de
finansiella aktorerna att effektivt utnyttja finansiella instrument och
andra finansiella sdkerheter. Mot bakgrund dérav torde artikeln, trots
lydelsen, kunna tolkas pa s sitt att d&ven aterpantsittning, om parternas
avtal s tillater, omfattas. Oavsett vilken tolkning artikel 5 skall ges bor
bestimmelsen i 3 kap. 3 § lagen om handel med finansiella instrument
harmoniera med bestimmelsen i 3 kap. 1 § samma lag.

6.1.5 Vad avses med "likvirdig sikerhet”?

Regeringens bedomning: Med likvérdig sdkerhet avses som huvudregel
att identitet skall rdda avseende tillgdngens karaktér.

Promemorians bedomning 6verensstimmer med regeringens.

Remissinstanserna: Stockholmsborsen AB pépekar att det kan finnas
anledning att betrdffande réntepapper, som &r foremal for handel pé
rantemarknaden, godta substitut i form av instrument inom samma
sdkerhetskategori som det instrument som ursprungligen stillts som pant.
De ovriga remissinstanserna har inte nagra inviandningar mot
bedomningen.

Skélen for regeringens beddomning: Om sdkerhetstagaren har
forfogat over sdkerheten, skall, enligt artikel 5.2 1 direktivet, likvdrdig
sdkerhet lamnas tillbaka till sékerhetsstillaren. Utgéngspunkten &r att
sdkerhetstagaren skall ldmna tillbaka samma egendom som denne tagit
emot som sdkerhet. For att sékerhetstagaren skall ha en reell
forfoganderitt och t.ex. kunna overlata sikerheten, kan detta krav inte
uppratthallas.

Vad som utgor likvardig sidkerhet varierar givetvis beroende pé vad
den ursprungliga sidkerheten bestir av, men i huvudsak maste det rdda
identitet avseende tillgdngens  karaktir (artikel 2.1 1 1).
Sakerhetsdirektivet omfattar sidkerheter i form av finansiella instrument
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och ”betalningsmedel”. Dessa tillgangsslag dr fungibla satillvida att de
latt kan bytas ut (se avsnitt 5.5).

Enligt artikel 2.1 1 i1 kan emellertid sdkerhetstagaren — om detta
medges 1 avtalet — dven ersdtta sdkerhet som bestdr av finansiella
instrument med andra tillgdngar. S&dant utbyte fir ske om négon
hindelse intrdffar som “avser eller paverkar” nigot finansiellt instrument
som ldmnats som sékerhet. Vid en vid tolkning av denna bestimmelse i
sakerhetsdirektivet skulle sdledes sdkerhetstagaren kunna ldmna tillbaka
egentligen vilka tillgdngar som helst och i stort sett under vilka
forhdllanden som helst, men givetvis under forutsdttning att avtalet
medger detta.

En siddan extensiv tolkning synes emellertid inte ha varit avsedd.
Under arbetet med direktivet angavs att sddant utbyte far ske da de
ursprungliga finansiella instrumenten 1 praktiken inte kan erséttas, t.ex.
pa grund av att ett borsnoterat aktiebolag fusionerats med annat bolag,
aktien avnoterats fran borsen eller liknande. 1 sddana fall skulle den
ursprungligen stillda sékerheten inte kunna erséttas med vad som helst
utan med ett annat liknande finansiellt instrument, t.ex. aktier i det nya
bolaget vid en fusion. Denna mer restriktiva tolkning far stod av
begreppet “likviardig” sdkerhet, liksom av den sndvt utformade
upprakningen som inleder den ifrigavarande bestimmelsen i direktivet.

Det kan emellertid anmaérkas att, oavsett vilken innebord direktivet
skall anses ha pd denna punkt, torde den nationelle lagstiftaren vara
oforhindrad att tilldta att d&ven annan egendom anvinds som erséttning
for den ursprungliga sékerheten.

Bestimmelsen om skyldigheten for sédkerhetstagaren att Overfora
likvardig sdkerhet torde ha betydelse framst for sédkerhetsstillarens
sakréttsliga ansprék pa substitutet. Dessa behandlas i avsnitt 6.3. Nagon
uttrycklig svensk lagregel som forpliktar en panthavare att aterstilla
pantegendomen efter t.ex. en aterpantsittning finns visserligen inte, men,
som Gosta Walin skriver, den forsta panthavaren har inte trétt ur sitt
pantavtal med den ursprungliga pantséttaren och &r alltjamt skyldig att
aterstdlla panten och svara for de forpliktelser betrdffande panten som méa
&vila honom.*

Det ryms inte inom detta lagstiftningsdrende att, s&som
Stockholmsborsen AB foreslar, reglera frdgan om att betrdffande
rdntepapper godta substitut i form av instrument inom samma
sdkerhetskategori som det instrument som ursprungligen stéllts som pant.

6.2 Avtalad forfoganderétt mellan parterna

6.2.1 Forfoganderiitt enligt svensk ritt

Utgangspunkten i svensk rétt dr att sdkerhetstagaren, i enlighet med den
principiella avtalsfriheten, far nyttja och forfoga over sdkerheten om
sdkerhetsstdllaren har gatt med pa detta. Som utvecklats ovan kan en
skiljelinje dras mellan forfoganderitt, som forutsétter att dgaren gétt med

20 Walin, Gosta, Pantritt, 2 uppl. 1998, s. 310.
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pa det i avtalet, och rittigheter, som mer sjdlvstandigt tillkommer
panthavaren, om annat inte avtalats.

Panthavarens forfoganderitt begridnsas naturligt av dennes allménna
skyldighet att varda pantegendomen sd att han kan &terstdlla den till
pantsdttaren. Det &r inte sjdlvklart att panthavaren far forfoga Over
panten. I 10 kap. 6 § handelsbalken regleras emellertid uttryckligen
panthavarens ritt att i sin tur “sédtta ut till annan den pant” som han
innehar. Bestimmelsen brukar sdgas reglera aterpantséttning. Det rader
emellertid inte enighet i doktrinen om vilka atgirder fr&n panthavarens
sida som omfattas av lagbestimmelsen. Tva huvudsakliga mojligheter
fors fram.

I promemorian ségs att lagrummet kan tolkas som att panthavaren far
aterpantsitta pantegendomen, men ocksa kan tolkas som att panthavaren
endast far pantsitta pantrdtten. Betrdffande sistnimnda fall, framgér av
promemorian, att det gjorts gillande att den som i andra hand far
pantegendomen som pant inte har en sjdlvstindig ritt; nidr den
bakomliggande fordringen betalas har den ursprunglige pantséttaren rétt
att fa tillbaka sin egendom.

Enligt lagregeln méste panthavaren, om han vill terpantsitta i enlighet
med bestimmelsen, forst underrétta pantsédttaren om detta. Dessutom far
panthavaren inte forsdmra for pantséttaren. Saledes far panthavaren inte
aterpantsitta for storre skuld dn vad den ursprungliga panten avser och
aterpantavtalet far inte heller innehélla andra villkor 4n vad som finns 1
det ursprungliga pantavtalet.

Utgdngspunkten dr enligt promemorian att varken panthavaren eller
pantséttaren far forfoga dver panten sa att den andres stidllning foréndras.
Om panthavaren ges fri forfoganderitt kan detta innebéra att panthavaren
far s.k. pignus irregulare (ung. icke reguljéar pantritt). Denna avtalstyp &r
inte sdrskilt reglerad i1 lag och dess rittsverkningar beror enligt
promemorian pa avtalsinnehéllet och allménna sakréttsliga regler.

Om en sdkerhet bestdr av finansiella instrument och sdkerhetstagaren
star under Finansinspektionens tillsyn finns specialbestimmelser 1 3 kap.
1 och 3 §§ lagen (1991:980) om handel med finansiella instrument. I
3 kap. 1 § regleras forst de avtal dér ett finansiellt foretag fatt rétt att
forfoga over ndgon annans finansiella instrument for egen rikning, t.ex.
genom aktielan eller ett sédkerhetsavtal med forfoganderitt. I sddana fall
skall avtalet slutas skriftligen i en handling som upprittats sérskilt for
dndamaélet. I denna handling skall sidkerhetstagaren ocksd noggrant ange
de forfoganden som avses. I 3 kap. 3 § regleras rétten att “pantsitta eller
Overlata pantrdtten” antingen tillsammans med den underliggande
fordringen, eller pd annat sdtt. I det senare fallet far denna
aterpantsittning eller Overldtelse inte ske for hogre belopp eller pa
strangare villkor an vad som géller hos panthavaren.

Inneborden av aterpantsittning — om den avser pantegendomen eller
endast pantritten — dr oklar. Aven om parterna 4r fria att avtala vad som
skall gélla 1 frdga om forfoganderdtten 6ver panten, skulle en okad
tydlighet kunna underldtta anvdndandet av aterpantsittning, och detta
inte bara pd de finansiella marknaderna. Ett ©kat anvidndande av
aterpantsittning torde bl.a. medfora att kapital utnyttjas pd ett mer
effektivt sétt. Det kan darfor finnas skdl for regeringen att, sdsom
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Finansinspektionen onskar, se ndrmare pa fragan. Detta forutsétter dock
att problemets omfattning ytterligare tydliggors.

6.2.2 Undantag for finansiella aktorer

Regeringens forslag: Skyldigheten enligt 3 kap. 1 och 3 §§ lagen
(1991:980) om handel med finansiella instrument for foretag under
Finansinspektionens tillsyn att uppritta ett skriftligt avtal for att fa
forfoga Over annans finansiella instrument skall gédlla bara om
motparten &r en fysisk person.

Promemorians forslag: Skyldigheten enligt 3 kap. 1 och 3 §§ lagen
(1991:980) om handel med finansiella instrument for foretag under
Finansinspektionens tillsyn att upprétta ett skriftligt avtal for att fa
forfoga over annans finansiella instrument skall inte gilla om motparten,
eller bada parter nir foretaget medverkar till ett sddant avtal mellan andra
parter, dr ett annat foretag som stér under Finansinspektionens tillsyn, en
offentlig myndighet, internationella banker eller andra motsvarande
utldndska foretag eller myndigheter som verkar pé finansmarknaden.

Remissinstanserna: Bland remissinstanserna dr det endast Nykopings
tingsrdtt som tillstyrker forslaget. Konsumentverket anser att en mer
ingdende analys av konsumentskyddslagstiftningen bor genomforas.
Konkurrensverket, Sveriges riksbank, Juridiska institutionen vid
Stockholm universitet, Svenska Bankforeningen, Stockholmsborsen AB
och Svenska Fondhandlareforeningen ifragasétter om inte den
undantagna kretsen bor utdkas ytterligare. Konkurrensverket anser att
den svenska regleringen bor goras fullt ut generellt tillamplig. Skyddet
for icke professionella aktorer, sdrskilt konsumenter och mindre foretag,
bor kunna tillgodoses genom annan lagstiftning. Sveriges riksbank menar
att dven storre foretag som agerar pd finansmarknaden far anses vara
jambordiga med foretag som star under Finansinspektionens tillsyn.
Avtalsfrihet bor darfor gélla dven for storre foretag. Dessa storre foretag
skulle kunna definieras som de som har en balansrdkning 6ver en viss
storlek. Svenska Bankforeningen och Svenska Fondhandlareforeningen
anser att undantagen i vart fall bor gilla alla motparter som inte &r
konsumenter. Stockholmsborsen AB anser att finansiella instrument som
stdlls som sédkerhet i anledning av clearing eller avveckling bér undantas
frén bestdmmelsernas tillimpningsomrade. Finansinspektionen forklarar
att tillsynen kan komma att férsvaras av att kravet pa skriftlighet tas bort,
men utgér samtidigt frén att det dven fortsdttningsvis kommer finnas ett
behov av att skriftligen eller p& annat likvirdigt sdtt dokumentera
ataganden och skyldigheter. De dvriga remissinstanserna har inte nagra
inviandningar mot forslaget.

Skillen for regeringens forslag: Artikel 5 i sdkerhetsdirektivet
forutsédtter att vad parterna avtalat om forfoganderdtt ocksa skall
respekteras 1 medlemsstaternas lagstiftning. Foljaktligen far det inte
finnas nigra tvingande regler i nationell lag som tar 6ver vad parterna har
avtalat. Uttryckt pa ett annat sitt skall en klausul om forfoganderitt ges
full obligationsrittslig giltighet. Direktivet forutsdtter ocksd att
sdkerhetsavtalet kan goras gillande mot tredje man dven om full
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forfoganderitt avtalats. Avtalet skall sdledes ges é&dven sakrittslig
giltighet. I detta avsnitt behandlas den obligationsrittsliga regleringen,
medan de sakrittsliga fragorna behandlas i1 avsnitt 6.3.

Som ndmnts fir parterna enligt svensk rétt fritt avtala om att
panthavaren far forfoga Gver panten. Detta ligger 1 linje med vad som
foreskrivs i artikel 5.

Bestimmelsen om aterpantséttning i 10 kap. 6 § handelsbalken far
betydelse endast om parterna inte har reglerat frdgan om aterpantsittning
1 avtalet. Lagregeln dr med andra ord dispositiv. Parterna kan komma
Overens om att panthavaren far aterpantsitta pantegendomen eller endast
aterpantsitta pantegendomen tillsammans med den underliggande
skulden. Parterna kan ockséd avtala om att aterpantsittning far ske dven
for skulder som Overstiger den ursprungliga skulden och till villkor som
avviker frdn de som anges 1 det ursprungliga pantavtalet. Bestimmelsen 1
10 kap. 6 § handelsbalken stir sdledes inte i motsatsforhallande till
bestimmelsen 1 artikel 5.1 1 sékerhetsdirektivet. Handelsbalkens
bestimmelse stdller heller inte upp sddana formkrav som forbjuds i
artikel 3 i direktivet.

I 3 kap. 1 och 3 §§ lagen om handel med finansiella instrument ges en
sdrreglering som gar langre dn den generella 1 10 kap. 6 § handelsbalken.
Som ndmnts tar denna sidrreglering sikte pa foretag som stdr under
Finansinspektionens tillsyn (i det féljande finansiella foretag).

I sévél 3 kap. 1 § som 3 kap. 3 § uppstills vissa villkor som torde vara
oforenliga med sdkerhetsdirektivet.

I 3 kap. 1 § anges som forutsdttning for att finansiella foretag skall fa
forfoganderitt 6ver ndgon annans finansiella instrument, att denna rétt
anges 1 ett skriftligt avtal som uppréttats 1 en sdrskild handling och dér
forfogandena noggrant anges. Foljaktligen maste de finansiella foretagen
noga ange for sina kunder vad som giller. I 3 kap. 3 § anges att
finansiella foretag visserligen far aterpantsitta, men att detta inte far ske
till hogre belopp eller pa strangare villkor dn vad som géller hos den
ursprunglige panthavaren. Gemensamt for dessa tva lagregler dr att de
begrénsar parternas avtalsfrihet.

Bestimmelserna torde primidrt vara néringsrittsliga och har alltsd
betydelse framst for Finansinspektionens sanktionssystem och
inspektionen kan dven i enlighet med 6 kap. 2 § 2 lagen om handel med
finansiella instrument foreldgga ett finansiellt foretag som inte foljer
foreskrifterna 1 3 kap. 1 och 3 §§ att upphora med handeln vid dventyr av
vite.

Det dr mera oklart om ett avtal 1 strid med sérregleringen dven medfor
obligationsréttslig eller sakrittslig ogiltighet. Det dr emellertid mojligt att
ett avtal 1 strid mot dessa ndringsrittsliga foreskrifter kan komma att
jamkas med stod av 36 § avtalslagen.?!

Om finansiella foretag loper risk att drabbas av sanktioner fran
Finansinspektionen torde emellertid detta vara tillrdckligt for att
foreskrifterna i 3 kap. 1 och 3 §§ lagen om handel med finansiella
instrument inte kan anses vara forenliga med sdkerhetsdirektivet.

21 Jfr NJA 1999 s. 408 dir ett borgensitagande jimkades bl.a. med hansyn till att banken
ansags ha handlat i strid mot Finansinspektionens allménna rad.
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Fraga ar da pa vilket sdtt nimnda lagrum bor dndras. Inskrankningarna
1 de finansiella foretagens majligheter att avtala om fri forfoganderitt och
om aterpantsittning dr avsedda att ge konsumenter ett skydd mot inte
avtalade forfoganden som kan vara svéara att dverblicka. Motsvarande
foreskrifter kan hérledas tillbaka till 1979 ars forfogandelag och till 1919
ars forfogandelag.® 1 forarbetena till 1979 ars lag erinrades om att
motiven till regleringen bl.a. var att fondhandlarna hade den
uppfattningen att de kunde praktiskt taget fritt disponera Over andras
fondpapper, som de hade i sin besittning, bara de pa utsatt tid aterstéllde
till dgaren ett lika antal papper av samma slag som de mottagna.” I det
lagstiftningsarbetet diskuterades frdgan om specialregleringen skulle tas
bort eftersom den komplicerade fondkommissiondrernas mojligheter till
finansiering av verksamheten. Det konstaterades dock att den oldgenhet
regleringen innebar for fondkommissiondrer borde vika for det skydd
som regleringen ger allménheten.

For en icke professionell aktor pd finansmarknaden kan det vara svart
att bedoma vad en fri forfoganderdtt innebdr, bl.a. avseende
rattsverkningarna vid sidkerhetstagarens insolvens (se ocksé avsnitt 6.3). |
sadana fall kan ett avtal som betecknas som ett pantavtal i sjdlva verket
komma att beddémas som pignus irregulare med andra rittsverkningar an
de som pantsittaren kanske avsdg. Pantsittarens ritt till den pantsatta
egendomen kan dé bli beroende av om han beddms ha separationsritt till
egendomen. Forfogar sdkerhetstagaren Over sédkerheten utan att
separationsrdtt uppkommer for sédkerhetsstdllaren, innebdr detta att
sdkerhetsstillaren far en — oftast oprioriterad — fordran som maste
bevakas i sidkerhetstagarens konkurs. Mot denna bakgrund finns det skil
som talar for att artikel 5 1 direktivet inte skall ges generell tillamplighet.

En sidrreglering, som triaffar endast de finansiella aktorer som anges i
direktivet, kan & andra sidan missgynna andra aktorer eftersom dessa i sa
fall riskerar att inte fa tillgdng till effektivare och billigare tjdnster. Detta
blir en konsekvens dven om en begrdnsad tillimpning inte innebér att
avtal med fri forfoganderitt forbjuds, utan endast att sddana avtal maste
ha viss form.

Vidare kan en sérreglering missgynna svenska finansiella foretag
genom att en konkurrensnackdel uppstar i forhéllande till deras utlindska
konkurrenter. Den snedvridning av konkurrensen som skulle uppsté
maste anses overvéga skyddsintresset for juridiska personer.

Skyddet for icke professionella aktorer kan tillgodoses genom annan
lagstiftning. Det finns t.ex. en mgjlighet for Finansinspektionen att
ingripa mot foreteelser som inte kan anses forenliga med en sund
verksamhet.”* Avtalsvillkor kan ocksa prévas av Marknadsdomstolen i
enlighet med lagen (1994:1512) om avtalsvillkor 1
konsumentforhallanden eller lagen (1984:292) om avtalsvillkor mellan
ndringsidkare. Slutligen kan avtalslagens bestimmelser om ogiltighet och
jamkning bli aktuella.

2 Lagen (1979:750) om riitt att forfoga ver annan tillhdriga fondpapper (prop. 1978/79:9)
och lagen (1919:242) med vissa bestimmelser om ritt att forfoga 6ver annan tillhoriga
fondpapper (prop 1919:115).

3 Prop. 1978/79:9 s. 158.

** Jfr prop. 1990/91:142 s. 103.
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Mot bakgrund av ovanstdende anser vi att overvédgande skil talar for
att regleringen i 3 kap. 1 och 3 §§ lagen om handel med finansiella
instrument dndras pa sé vis att den endast traffar fysiska personer. Harvid
beaktas dels att lagstiftningen sa ldngt mdojligt bor vara generell, dels att
ett av syftena med sédkerhetsdirektivet dr att oka forutsebarheten vid
hantering av sidkerheter inom EU. Att kravet pa skriftlighet tas bort kan
innebdra att tillsynen forsvaras. Vi utgar dock, i likhet med
Finansinspektionen, fran att det dven fortsdttningsvis kommer att finnas
ett behov av att skriftligen eller pa likvérdigt sitt dokumentera réttigheter
och skyldigheter.

6.3 Avtalets stédllning mot tredje man

6.3.1 Sakriittsligt skydd vid forfoganden som édgare

Regeringens bedomning: Sikerhetstagarens och sdkerhetsstillarens
sakrittsliga skydd enligt svensk ritt vid avtal om full forfoganderatt &r
forenliga med sédkerhetsdirektivets bestimmelser.

Promemorians bedomning 6verensstimmer med regeringens.

Remissinstanserna: Remissinstanserna har inte négra invéandningar
mot bedomningen. Juridiska institutionen vid Stockholms universitet
efterlyser fortydligande 1 lagstiftningen angdende sidkerhetsstéllarens
separationsritt till aterstdlld egendom. Stockholmsborsen AB anser att
“principen om pignus irregulare” bor lagféstas eller i vart fall tydliggoras
genom ett motivuttalande.

Skiilen for regeringens bedomning

Scikerhetsdirektivet

Sdkerhetsdirektivet avser att tillforsdkra sdkerhetstagaren mojlighet att
fullt ut forfoga over sikerheten om sa avtalats. Avtalet skall dven ha ett
sakrattsligt skydd mot andra @n avtalsparten.

Avtalets sakrittsliga rittsverkan beror bl.a. pa vad det &r for slags avtal
och hur parterna har forfogat 6ver den sdkerhetsstdllda egendomen. For
en sidkerhetstagare, som forfogar over sdkerheten, torde det i de flesta fall
inte spela nigon roll hur man bedomer avtalet. Sikerhetstagaren har ju
egendomen som sdkerhet for en forpliktelse och forfogar han Over
egendomen far han en kompensation som trader i stéllet for sdakerheten.

Annorlunda kan det komma att forhalla sig med sdkerhetsstéllaren.
Detta forklaras av att sdkerhetsstillaren ursprungligen &r &dgare till den
sdkerhetsstidllda egendomen och som sddan &tnjuter ett sérskilt skydd.
Om sidkerhetstagaren forfogar 6ver egendomen som dgare medfor detta
att sdkerhetsstdllarens rittigheter forsvagas.

Det kan ockséd uppsta sirskilda problem nér sikerhetstagaren efter ett
forfogande skall aterfora likvdrdig sdkerhet. 1 sddant fall maéste
bestimmas vem som har ritt till den likvardiga sdkerheten och hur denna
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ratt uppstar. Det kan ocksé vara sé& att ett sddant aterforande kan bli
foremal for atervinning i konkurs.

I artikel 5.3 1 sdkerhetsdirektivet regleras hur en Overforing av
likvéardig sdkerhet skall bedomas. Enligt direktivet skall likvérdig
sdkerhet som har Overforts anses omfattas av samma avtal som den
ursprungligen stéllda sdkerheten och skall behandlas som om sidkerheten
stdllts enligt detta avtal vid samma tidpunkt som den ursprungligen
stdllda sdkerheten. I artikeln ségs inte till vem den likvérdiga sékerheten
skall ha 6verforts och bestimmelsen kan ldsas pa tva sétt beroende pd om
hanvisningen till att likvardig sdkerhet har 6verforts skall uppfattas som
att sdkerheten har Overldmnats till sdkerhetsstéllaren eller som att
sdkerheten har inforskaffats av sédkerhetstagaren i syfte att verldmnas till
sdkerhetsstdllaren. 1 sistndmnda fall 4r substitutet kvar hos
sdkerhetstagaren (se ocksé avsnitt 6.1.3). I den fortsatta framstéllningen
diskuteras dessa bada alternativ.

I artikel 5.4 i direktivet foreskrivs vidare att medlemsstaterna skall
sdkerstdlla att ett forfogande Over sdkerheten inte medfor att
sdkerhetstagarens rittigheter blir ogiltiga eller omgjliga att gora gillande
enligt avtalet 1 forhallande till den likvérdiga sdkerhet som Overforts i
enlighet med artikel 5.2 forsta stycket. Har torde avses sdkerhetstagarens
rattigheter till det substitut som tritt i stédllet for den ursprungligen stéllda
sdkerheten. Detta kan fa betydelse om ndgon gor géllande att substitutet
inte omfattas av avtalet och dirfor inte ger sékerhetstagaren forménsritt,
eller om sdkerheten skall atervinnas.

Sakritt vid olika avtalstyper

Enligt svensk ritt har bada parter i ett pantavtal ett sakrattsligt skydd,
atminstone om pantobjektet &dr individualiserat. Pantsdttaren &r
fortfarande dgare till pantegendomen och har dérfor separationsratt till
egendomen 1 panthavarens konkurs. Panthavaren har genom sin pantratt
ratt att realisera egendomen och har formansrdtt i1 forhéllande till
konkurrerande ansprak mot pantsittaren.

Intar parterna 1 ett pantavtal — eller for all del 1 ett avtal som inte fatt
ndgon sérskild beteckning — en ritt for panthavaren eller sékerhetstagaren
att fritt forfoga Over panten eller sdkerheten, torde dock avtalet inte
kunna bedomas vara ett pantavtal enligt svensk ritt. I stillet talar man om
pignus irregulare. 1 sddant fall torde pantséttaren eller sdkerhetsstillaren
inte utan vidare kunna &beropa sin dganderitt till stod for separationsritt.

I promemorian redovisas olika é&sikter om vad som giller nér
sdkerhetstagaren sammanblandat sdkerheten med sin egen egendom eller
pa annat sitt forfogat 6ver den.

Sdikerhetstagarens sakrdittsliga skydd

For sdkerhetstagaren har det mindre betydelse om avtalet bedoms vara ett
pantavtal eller inte. Denne har, beroende av hur avtalet bedoms, en
pantrdtt 1 egendomen eller en mgjlighet att kvitta sin skuld till
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sdkerhetsstdllaren (skyldighet att &terlamna likvérdig sékerhet) mot sin
fordran mot denne.”

Som ndmnts ovan kan bestdimmelsen i artikel 5.2 forsta stycket och
artikel 5.3 tolkas som att en dverforing betyder ett 6verlimnade av den
likvérdiga sékerheten till sdkerhetsstéllaren. En alternativ tolkning &r att
overforing innebdr att sdkerhetstagaren anskaffar likvérdig sdkerhet i
syfte att 6verlamna detta substitut.

I dessa bada situationer har sdkerhetstagaren ett fullgott skydd. Han
overldamnar den likvirdiga sidkerheten endast om han far betalt. I sddant
fall kan knappast transaktionen bli foremal for atervinning. Enligt 4 kap.
10 § konkurslagen (1987:672) kan visserligen betalning av skuld
atervinnas 1 vissa fall. Hérvid torde fradmst avses betalning av en
penningskuld.”® Det &r majligt att ocksa skulder avseende finansiella
instrument skall behandlas som penningforpliktelser. Atervinning torde
dock inte bli aktuell, eftersom ett overlimnande av likvérdig sikerhet
inte medfor ndgon nackdel. Dessutom triffas inte ordindra forfaranden,
dvs. atgirder som inte foranleds av nadgons obestdnd utan som skulle ha
vidtagits dnda.

Om overforing innebédr att sdkerhetstagaren anskaffar likvirdig
sdkerhet, har sdkerhetstagaren inte ndgon skyldighet att overlamna den
likvdrdiga sékerheten om inte sdkerhetsstédllaren betalar sin skuld.
Sdkerhetstagaren har dérvid en detentionsritt (rdtten att innehdlla egen
egendom 1 avvaktan pa betalning) i den likvérdiga sidkerheten och kan
dven kvitta sin fordran mot skyldigheten att utge den likvirdiga
sakerheten.

Slutsatsen blir att sdkerhetstagaren har ett fullgott sakrittsligt skydd for
det fall denne forfogar Over sdkerheten. Svensk ritt Gverensstimmer
salunda med sdkerhetsdirektivet.

Sdikerhetsstdllarens sakrdittsliga skydd

Sdkerhetsstéllarens skydd och rétt till sédkerheten om sdkerhetstagaren
blir insolvent varierar beroende pa om sédkerhetstagaren har forfogat 6ver
sdkerheten, om likvérdig sidkerhet har inforskaffats for hans rakning eller
om den likvérdiga sékerheten har ldmnats dver till sdkerhetsstéllaren.

Har sédkerhetstagaren inte forfogat dver sdkerheten enligt avtalet torde
sdkerhetsstdllaren fortfarande ha separationsritt med stéd av sin
dganderitt. Olika uppfattning rader visserligen om sédkerhetsstéllaren kan
aberopa sin separationsrdtt under den tid som sdkerhetstagaren faktiskt
inte har forfogat 6ver egendomen. Det torde dock sist och slutligen bli
beroende av om sédkerheten kan identifieras och inte har sammanblandats
med sdkerhetstagarens egendom. Separationsritt kan bl.a. uppkomma
genom beaktande av lagen (1944:181) om redovisningsmedel. Enligt den
lagen har huvudmannen separationsritt till medel som sysslomannen har
mottagit for huvudmannens rdkning, om sysslomannen har
redovisningsskyldighet och om medlen finns innestdende pé& bank eller
pa annat sétt halls avskilda. Lagen tillimpas framst pd pengar, men anses

*> Rodhe, Knut, Handbok i sakriitt, 1985, s. 439.
2 Jfr NJA 1950 s. 417; se ocksa Hastad, Torgny, Sakritt avseende 16s egendom, 6 uppl.
2000, s. 271 f.
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analogt tillamplig dven pa fungibla varor. I sddant fall kan alltsa
sdkerhetsstidllaren fa separationsritt till sdkerhetsstdllda finansiella
instrument, om lagens krav har f6ljts. Enligt promemorian torde detta
gilla dven om sdkerhetstagaren 1 ett avtal har fatt rdtt att forfoga dver
sdkerheten; separationsritt foreligger till dess ett forfogande har skett. En
forutsédttning for att lagen skall tillimpas dr dock att sysslomannen
mottagit medlen for annan. Det kan diskuteras om sdkerheten mottagits
for sdkerhetsstillarens rakning eller for sdkerhetstagarens.

Nér sédkerhetstagaren forfogar over sdkerheten som dgare uppkommer
en ny situation. Enligt svensk ritt kan inte sékerhetsstillaren dberopa sin
dganderdtt till stod for separationsrdtt nédr sdkerhetstagaren vidl har
disponerat 6ver sidkerheten. Da far sidkerhetsstédllaren i stillet en fordran
pa sidkerhetstagaren 1 motsvarande omfattning. Denna fordran kan
bevakas 1 sdkerhetstagarens konkurs och kan &dven anvindas till kvittning
mot de forpliktelser som sdkerheten avser. I detta fall far alltsd
sdkerhetsstillaren ett simre skydd dn om forfoganderitten aldrig ldmnats.
Sakerhetsdirektivet reglerar inte heller denna situation.

Situationen blir pd nytt annorlunda om sdkerhetstagaren, sedan
forfogande skett, inforskaffar likvéardig sdkerhet for sdkerhetsstillarens
rdkning. I sddant fall kan artikel 5.2 forsta stycket och artikel 5.3 1
direktivet ldsas som att sdkerhetsstdllaren skall ha ett sakrattsligt skydd
till detta substitut. Aven i detta fall torde separationsritt enligt svensk riitt
bli beroende av om substitutet kan identifieras och &r avskilt fran
sdkerhetstagarens egendom.

Av det ovan anforda foljer att sdkerhetsstillarens sakrittsliga skydd ar
beroende av om han kan anses ha d&terfitt en separationsritt till
sdkerheten eller inte. Det kan diskuteras om lagen om redovisningsmedel
ar tillracklig for att ticka de fall som avses hdr. En tydligare reglering
skulle, som Stockholmsborsen AB efterfragat, kunna underlétta
anvdndandet av sdkerhetsavtal vari sdkerhetstagaren ges full
forfoganderétt (pignus irregulare) och leda till ett béttre utnyttjande av
sdkerheter. En revidering forutsitter emellertid ytterligare 6verviganden
som gér utdver detta arbete.

En revidering &r inte nodvéndig for att genomfora sdkerhetsdirektivet.
I stycke 19 i ingressen till direktivet anges ndmligen att direktivets
bestammelser om forfoganderitt inte skall paverka tilldampningen av den
nationella lagstiftning som ror separation av tillgangar. Slutsatsen blir
darfor att de nuvarande bestimmelserna om separationsritt inte behdver
dndras for att de skall bli férenliga med sdkerhetsdirektivet.

Det sista ledet i avtalet mellan parterna &r att sdkerhetstagaren slutligen
overlamnar den likvirdiga sdkerheten till sdkerhetsstillaren. I sadant fall
finns det en risk for att sdkerhetstagarens borgendrer forsdker angripa
overlamnandet. Det dr alltsd dven hidr tidnkbart att transaktionen faller
under atervinningsregeln i 4 kap. 10 § konkurslagen (se ovan). Direktivet
syftar emellertid inte till att skydda otillborliga atgdrder utan endast
normala forfaranden. Ett 6verlimnande av likvardig sdkerhet torde inte
automatiskt var otillborligt, utan kan tviartom anses som normalt i flera
situationer. Séledes torde en hinvisning, som 1 de aktuella
atervinningsreglerna, till ordinédra atgérder ligga vél 1 linje med vad som
anges 1 direktivet. I vilka fall det kan anses vara ordindrt f{or
sdkerhetstagaren att 1dmna tillbaka egendom till sékerhetsstillaren efter
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att ha utnyttjat sin forfoganderitt, far bedomas med utgdngspunkt i
omsténdigheterna i1 det enskilda fallet och bor ldmnas till den fortsatta
rattstillimpningen.

6.3.2 Sakrittsligt skydd vid aterpantsiittning

Regeringens beddmning: Svensk ritt om sakréttsligt skydd vid
aterpantsdttning  stdmmer  Overens  med  sdkerhetsdirektivets
bestimmelser.

Promemorians bedomning 6verensstimmer med regeringens.

Remissinstanserna har inte ndgra invdndningar mot bedomningen.

Skélen for regeringens bedomning: Som nidmnts kan panthavaren
aterpantsitta sikerheten med stod av 10 kap. 6 § handelsbalken om inte
parternas avtal inskridnker denna rétt.

Agerar panthavaren i strid mot avtalet eller mot 10kap. 6§
handelsbalken behover givetvis pantséttaren inte acceptera detta. Enligt
Gosta Walin 4r kravet i paragrafen pa underrittelse inte av konstitutiv
betydelse och forsummelse inverkar alltsd inte pa pantforskrivningens
giltighet.”’

Om panthavaren aterpantsitter i strid med ett avtal mellan panthavaren
och pantsittaren, dr som utgangspunkt aterpantsittningen inte giltig.
Detsamma giller om é&terpantséttningen har skett till sdmre villkor,
atminstone partiellt 1 den del som Overstiger den ursprungliga
pantséttningen. Enligt vad som uttalas i promemorian kan en godtroende
tredje man dock gora ett exstinktivt godtrosforviarv. Som
sdkerhetsdirektivet sélunda anger, kan panthavaren forfoga Over
sdkerheten genom &terpantsittning, utan att pantsittarens borgendrer kan
angripa transaktionen. Sdkerhetsdirektivet och svensk ritt synes darfor
vara forenliga.

¥ Walin, Gosta, Pantritt, 2 uppl. 1998, s. 52.
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7 Verkstéllighet

7.1 Avtalad verkstéllighet

Regeringens beddmning: Som sidkerhetsdirektivet forutsitter rader
avtalsfrihet enligt svensk rdtt i friga om hur en pant skall realiseras.
Bestimmelsen om pantrealisation i 10 kap. 2 § handelsbalken é&r
dispositiv och star darmed tillbaka for parternas avtal. Den svenska
regleringen  Overensstimmer  sdledes med  sdkerhetsdirektivets
bestimmelser.

Promemorians bedomning 6verensstimmer med regeringens.

Remissinstanserna: Juridiska institutionen vid Stockholms universitet
papekar att det dr viktigt att faststdlla hur 37 § avtalslagen skall tillimpas
pé finansiella instrument som anvidnds som pant, eftersom en tillimpning
av bestimmelsen leder till ursprunglig ogiltighet. Man menar att det &r
osdkert om Sverige uppfyller direktivets krav avseende tillignelse av
pant. De odvriga remissinstanserna har inte ndgra invdndningar mot
bedomningen.

Skilen for regeringens bedomning

Scikerhetsdirektivet

Ett centralt moment inom pantrétten &r mojligheten for panthavaren att fa
sitt krav uppfyllt genom realisation av sdkerheten och dirtill utan att
behova vénda sig till offentlig myndighet. Artikel 4 i sékerhetsdirektivet
ger ocksd panthavaren stora mojligheter att pd ett enkelt sitt sjalv
realisera den stdllda sidkerheten, under forutsdttning att detta medges 1
avtalet mellan parterna. Artikelns rubrik talar om “avtal om finansiellt
sdkerhetsstidllande”  vilket sdledes avser sdvdl pantrdtt som
sdkerhetsoverlatelse. I artikel 4.1 — 4.4 omtalas dock endast “avtal om
finansiell sdkerhet” dvs. endast pantritt.

Medlemsstaterna skall enligt sdkerhetsdirektivet gora det mojligt for
panthavaren att realisera sdkerheten nédr en utlosande héndelse intréffar.
En sddan utlosande hindelse dr enligt direktivet en forsummelse att
betala eller annan sddan likartad hidndelse som anges 1 avtalet (artikel 2.1
(1) 1 direktivet). Rétten for panthavaren att realisera eller tilligna sig
sdkerheten kan ocksa, enligt direktivet, folja av lag.

Sédkerhetsdirektivet synes ge parterna nist intill oinskrénkt avtalsfrihet
betrdffande hur realiseringen skall ga till. Dock far parterna inte
’tillagna” sig pantobjektet utan vidare (se avsnitt 7.2.4). Dessutom fér
medlemsstaterna, enligt artikel 4.6 i direktivet, krdva att realisering och
virdering av panten skall ske pa ett affirsmiassigt rimligt sitt.

Sdkerhetsdirektivet anger tre olika former av realisering av
pantobjektet, forsdljning av finansiella instrument, kvittning av
betalningsmedel eller finansiella instrument och tillcignelse av finansiella
instrument. Betrédffande tilldgnelse bor anmérkas att medlemsstater som
inte tillater tilldgnelse den 27 juni 2002 inte dr tvungna att erkinna
tillagnelse, se artikel 4.3.
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Sakerhetsdirektivet anger vidare i artikel 4.4 — for det fall annat inte
har avtalats — att medlemsstaterna inte far krdva att panthavarens ritt att
realisera pantobjektet blir beroende av att pantsdttaren maste meddelas,
att realiseringen méste godkénnas av myndighet, att realiseringen skall
ske 1 viss foreskriven ordning, t.ex. genom offentlig auktion, eller att viss
tid har Iopt.

Bestimmelserna i artikel 4 4r i huvudsak avsedda att sdkerstdlla att
parternas Overenskommelse om hur panten skall realiseras ocksd kan
genomforas. Saledes dr huvudregeln den att avtalsfrihet rader. Av artikel
4.5 1 sidkerhetsdirektivet framgar emellertid dessutom  att
medlemsstaterna skall se till att avtalet mellan parterna kan fa verkan
dgven om konkursforfarande m.m. har inletts eller pdgir. Denna
bestimmelse géller savél pantavtal som avtal om sidkerhetsoverlatelser.

Avtalsfriheten i svensk rditt

Sdkerhetsdirektivet forutsdtter sdlunda en omfattande avtalsfrihet och
mojlighet for parterna att sjdlva komma Overens om formerna for
realisering av panten. I svensk ritt anses i princip pantsittaren och
panthavaren ha ritt att sjdlva komma 6verens om hur panthavaren far
realisera panten, och under vilka forutséttningar. Parterna far séledes
avtala om att panthavaren far silja, kvitta eller tilligna sig panten — i
overensstimmelse med vad som anges i sédkerhetsdirektivet. Det star
ocksd parterna fritt att ndrmare avtala om vilka omstindigheter som
utloser panthavarens ritt, t.ex. att betalning forsummas eller att panten
faller 1 vdrde. Parternas avtalsfrihet begrinsas dock av den allménna
avtalsritten och bestimmelserna i avtalslagen om t.ex. jimkning och
ogiltighet. Oavsett vad parterna avtalar skall enligt 37 § avtalslagen
panthavaren alltid redovisa eventuellt Overhypotek (6verskott) till
pantséttaren.

Parternas avtalsfrihet dr dock inskrdnkt om pantsdttaren forsdtts i
konkurs; da giller sédrskilda regler for hur panten far realiseras (se vidare
1 avsnitt 7.2).

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

Det finns ocksd en mojlighet for panthavaren att 1 stéllet for att sjalv
realisera panten vénda sig till kronofogdemyndigheten for utmétning. D4
fordras emellertid att panthavaren har en exekutionstitel, dvs. att hans rétt
har faststillts i t.ex. dom, skiljedom eller genom kronofogdemyndig-
hetens utslag i mal om betalningsforeldggande. Denna mojlighet torde
emellertid inte paverkas av sdkerhetsdirektivets regler eftersom den é&r
alternativ till panthavarens avtalsenliga rdtt att realisera panten.
Panthavaren kan givetvis ocksd utnyttja konkursinstitutet, om Ovriga
forutsittningar for att forsétta ndgon 1 konkurs &r uppfyllda. Pantrétten &r
forenad med sérskild forménsrdtt enligt 4§ formansréttslagen
(1970:979).
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Forsdljning av pantobjektet

I 10 kap. 2 § handelsbalken finns en alderdomlig bestimmelse om hur
panthavaren skall gd till vdga ndr han vill realisera panten. Det kan
diskuteras om lagregeln &dger giltighet eller om den dr obsolet (dvs.
formellt sett giltig men inte tillimpad). Bestimmelsen &r, som
sdkerhetsdirektivet forutsétter, dispositiv och ersétts nog regelméassigt i
pantavtalet med en rdtt for panthavaren att forfara pa annat sitt.

Enligt lagrummet skall panthavare realisera panten genom att
pantobjektet séljs genom “offentligt utrop” med beaktande av vissa
tidsfrister. Dessutom méste pantséttaren underrédttas om realiseringen.
Med offentligt utrop avses en auktion som é&r tillgénglig for allménheten;
den behover inte forrittas av en offentlig myndighet.

Handelsbalkens  bestdmmelse géller oavsett karaktiren pa
pantegendomen. I 3 kap. 2 § lagen (1991:980) om handel med finansiella
instrument finns visserligen en sdrreglering om panten bestar av
finansiella instrument. Denna paragraf star emellertid inte 1
motsatsforhallande till handelsbalkens bestimmelse; den f6reskriver
endast att ett avtal, som ger panthavaren ritt att sdlja ett pantsatt
finansiellt instrument om panten inte loses i1 tid, inte behdver vara
skriftligt.

Avtalad kvittning

Med kvittning avses vanligtvis att tvd (monetdra) fordringar avrdknas
mot varandra. Till den del fordringarna técker varandra réknas de av och
upphor. Normalt kvittas penningfordringar mot varandra.

I en pantsituation torde kvittningen avse panthavarens underliggande
fordran samt pantsdttarens fordran pé panthavaren att fa tillbaka
pantegendomen. Kvittningen genomfors d& i1 tva steg. Panthavaren
realiserar panten och blir redovisningsskyldig fér uppburna pengar.
Denna skyldighet kvittas mot den bakomliggande fordringen.
Sdkerhetsdirektivet synes emellertid forutsitta att kvittning skall kunna
ske direkt. I artikel 4.1 foreskrivs dock, nédr det giller pantsatta
finansiella instrument, att viardet av dem skall kunna kvittas och, nér det
giller betalningsmedel, att beloppet skall kunna kvittas. Fradgan har
betydelse for de fall dér panthavarens skyldighet (att é&terlimna
sdakerheten) inte &r komputabel med den bakomliggande skulden
(penningskuld). Det anses ndmligen att de fordringar som skall kvittas
skall vara likartade och dugliga till avrdkning.

Mot kvittning kan en part anfora kvittningshinder, dvs. att fordringarna
av ndgon anledning inte kan avrdknas mot varandra. P4 samma sétt kan
tredje man ifrdgasitta en kvittning. Saledes kan anforas att kvittning inte
kan ske eftersom fordringarna inte dr komputabla, dvs. likartade och
dugliga till uppfyllelse. Ett annat argument mot kvittning kan vara att
fordringarna har olika réttsliga grunder. Fordringar i en pantsituation
torde dock ha s.k. avtalskonnexitet, dvs. att de grundar sig pa ett
omsesidigt forpliktande avtal.”®

% Lindskog, Stefan, Kvittning, Om avrikning av privatrittsliga fordringar, 2 uppl. 1984, s.
82.
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Det torde vara mojligt for parterna att i samband med pantavtalet dven
avtala bort eventuella kvittningshinder, detta forutsatt att det inte
foreligger ett indispositivt kvittningshinder.? Den allménna avtalsfrihet
som rader betrdffande pantavtalet torde mojliggora for parterna att fritt
komma 6verens om hur parternas forpliktelser skall kvittas mot varandra.
Har bor dock beaktas 37 § avtalslagen enligt vilken panthavaren alltid ar
skyldig att redovisa eventuellt Overhypotek till pantsdttaren. Denna
skyldighet kan inte avtalas bort och darfér maste panten vérderas. I
sdkerhetsdirektivet ndmns ocksd att det &r vérdet pa de finansiella
instrumenten som skall anvédndas till kvittning eller annan avridkning.
Parterna torde dock kunna avtala om vilka virderingsmodeller eller
principer som skall tilldmpas.

Tillcignelse

Sdkerhetsdirektivet foreskriver att panthavaren skall fa realisera panten
genom att han tillignar sig pantobjektet. Vad som nédrmare avses med
detta framgér inte av direktivet. Ddremot anges som forutséttning att
parterna dven kommit Overens om hur pantobjektet skall vérderas.
Panthavaren synes siledes inte forutsittas kunna tilldgna sig panten utan
att dess virde rdknas pantséttaren (gédldendren) tillgodo. Nagot
likhetstecken mellan sdkerhetsdirektivets tilldgnelse och mojlighet for
panthavare att tildgna sig panten utan att redovisa dverhypotek torde
darfor inte finnas.

I stycke 17 1 ingressen till sékerhetsdirektivet anges ocksa att
medlemsstaterna ’kan behalla eller inféra en efterhandskontroll, som
domstolarna kan utfora savitt avser realiseringen eller vérderingen”.
Denna efterhandskontroll avser att bedoma om vérderingen har varit
affarsméssigt rimlig (jfr artikel 4.6 1 direktivet). Det torde dérvid vara
framst 36 och 37 §§ avtalslagen som far aktualitet.

Med tilldgnelse torde avses att panthavaren sdsom vederlag tar 6ver de
finansiella instrument som pantsatts. Pantsdttaren maste dock ha ritt till
den del som 6verstiger den bakomliggande fordringen. Om panten vid en
virdering visar sig ha ett hogre virde, skall pantséttaren alltsi fa tillbaka
detta overvérde. Likheterna med kvittning av inte komputabla fordringar
ar tydliga.

I doktrinen talas om mdgjligheten for parterna att komma overens om
formerna for realisering sedan panthavaren vél fétt en rétt att realisera
panten, t.ex. genom konstaterad betalningsforsummelse. I sddant fall kan
parterna komma &verens om att panthavaren far behdlla panten som
betalning.”® I NJA 1921 s. 350 godtogs ett forfarande dir panthavaren
overtog aktierna till ’géllande borspris™ trots att parterna i avtalet hade
kommit dverens om att panthavaren fick sélja aktierna pd auktion eller
under hand efter langivarens gottfinnande.

¥ Lindskog, Stefan, Kvittning, Om avrikning av privatrittsliga fordringar, 2 uppl. 1984, s.
700 och s. 707 f.
30 Walin, Gosta, Pantritt, 2 uppl. 1998, s. 336.
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Lagstiftningsbehovet

Bestammelsen i 10 kap. 2 § handelsbalken dr som ndmnts dispositiv men
skulle andd — for den héndelse den inte anses vara obsolet — kunna
ifrdgasittas som oforenlig med framfor allt bestimmelsen i artikel 4.4 i
sdkerhetsdirektivet. Dar anges att det for realisering inte far uppstillas
vissa krav, sdvida parterna inte har kommit verens om detta i avtalet.
Salunda far inte krédvas att sdkerhetsstillaren skall underrittas forst, att
villkoren for realisering skall godkdnnas av myndighet, att realiseringen
skall ske 1 viss form, t.ex. genom offentlig auktion, samt att realisering
far ske forst efter en tidsfrist.

Artikel 4.4 kan tolkas som att medlemsstaterna inte ens far ha en
dispositiv bestaimmelse med sddana villkor som trider in for det fall
parterna inte har reglerat realiseringen i avtalet. A andra sidan anges i
artikel 4.1 i direktivet som huvudregel att medlemsstaterna skall se till att
realisering kan ske “enligt villkoren” i1 pantavtalet. Sedd mot den
bakgrunden kan bestimmelsen i artikel 4.4 tolkas som ett forbud mot att
begrinsa avtalsfriheten genom lagbestimmelser av sadant slag som
anges 1 artikel 4.4.

Avsikten med bestimmelserna 1 sédkerhetsdirektivet &r att underlétta for
parterna péd det finansiella omradet att stdlla sdkerheter och att realisera
sdkerheterna nir s dr mojligt enligt avtalet. Tolkat efter detta syfte torde
sdkerhetsdirektivet inte forbjuda att det i medlemsstaterna finns
dispositiva bestimmelser som trader in for de fall ddr parterna inte har
reglerat hur panten fér realiseras och som behandlar sddana fragor som
tas upp 1 artikel 4.4. I annat fall skulle ndmligen tvédrtom stdllandet av
sdkerheter forsvéras.

Bestdimmelsen i artikel 4.4 bor alltsd ses som en precisering av artikel
4.1 och inte som ett forbud mot dispositiva regler i nationell lagstiftning.
Med denna tolkning &r det mgjligt for Sverige att behélla den dispositiva
bestimmelsen i 10 kap. 2 § handelsbalken, oavsett om den bedoms vara
obsolet eller inte.

En bedomning av realiseringen av pantobjektet enligt 36 och 37 §§
avtalslagen dr ocksd mojlig. Som pépekats ovan anges i1 stycke 17 i
ingressen till sdkerhetsdirektivet att medlemsstaterna har rétt att behalla
“efterhandskontroll, som domstolarna kan wutfora savitt avser
realiseringen och virderingen”. Vidare anges 1 artikel 4.6 att artikeln 1
ovrigt inte skall ha ndgon inverkan pé krav i nationell lagstiftning om att
realisering eller véirdering av finansiella sékerheter och berdkningen av
géllande ekonomiska forpliktelser méste genomforas pa ett affarsméssigt
rimligt sétt. Slutligen anges 1 artikel 4.1 och 4.2 att det &r virdet pa de
finansiella instrumenten som &r avgorande vid savél kvittning som
tilldgnelse. Mot bakgrund hidrav och da direktivet inte syftar till att
skydda realisering av pantobjekt som kan anses som oskélig torde inte
heller en tillampning av 36 och 37 §§ avtalslagen sta i motsatsférhallande
till bestimmelserna 1 artikel 4.

Slutsatsen blir att svensk obligationsritt Overensstimmer med
direktivets bestimmelser angdende avtal om verkstillighet.

53



7.2 Verkstillighet vid obestand m.m.

7.2.1 Likvidations- och rekonstruktionsforfaranden

Parternas Overenskommelser kan enligt svensk rétt i vissa fall fa sté
tillbaka, om andra konkurrerande intressen maéste beaktas. Foljaktligen
far en panthavare inte realisera panten utan vidare om pantsittaren &r
forsatt 1 konkurs. Sdkerhetsdirektivet anger emellertid 1 artikel 4.5 att
parternas avtal skall fi verkan utan hinder av att det inletts eller pagér
’likvidations- eller rekonstruktionsforfaranden”, vare sig det giller den
som stéllt sdkerheten eller den som tagit emot den.

Med “likvidationsforfarande” avses enligt artikel 2.1 j i princip
kollektiva forfaranden som innebdr att tillgangar realiseras och
intékterna fordelas mellan fordringsdgarna och som innebdr nagon form
av ingripande fran administrativa eller rdttsliga myndigheter. Detta
giller oberoende av om forfarandet grundas pa insolvens eller inte och
oberoende av om det &r frivilligt eller tvingande. Med denna definition
traffas framst det svenska konkursforfarandet. Déremot tréffas inte
utmitning 1 pantegendomen pa begidran av annan @n panthavaren — ett
sadant forfarande torde ndmligen inte anses vara kollektivt”. Om sédan
utmétning sker kommer alltsd pantegendomen att realiseras exekutivt.
Panthavaren &tnjuter emellertid ett starkt skydd satillvida att denne har
ritt att fa betalt forst. Det gér att diskutera i vilken omfattning olika
likvidationsforfaranden omfattas. Aktiebolag kan t.ex. likvideras
frivilligt, vilket sker genom beslut pa bolagsstdimman enligt 13 kap. 6 §
aktiebolagslagen (1975:1385). Beslutet skall registreras enligt 13 kap. 7 §
samma lag men en siddan registrering kan knappast anses vara ett
“ingripande”. Annorlunda forhaller det sig sédkerligen for det fall
aktiebolaget tvangslikvideras, antingen pa registreringsmyndighetens
initiativ (13 kap. 10 §) eller efter beslut av domstol (13 kap. 11, 16 eller
20 §9).

Med “rekonstruktionsforfarande” avses enligt artikel 2.1 k i direktivet i
princip atgdrder fran administrativa eller rdttsliga myndigheter som
vidtas i syfte att bevara eller aterstdlla en ekonomisk stdllning och som
paverkar tredje mans befintliga rdttigheter. Med denna beskrivning
omfattas den svenska lagen (1996:764) om foretagsrekonstruktion.

Bestdammelserna om verkstillighet 1 en obestandssituation i artikel 4.5
traffar ”avtal om finansiellt sdkerhetsstidllande”, vilket sdledes innebér att
savil pantavtal som sdkerhetsoverlatelser omfattas.

Att ett avtal om pantrealisering skall fi verkan trots att en konkurs
pagar bor inte tolkas som att avtal som ingds mellan panthavaren och
gildendren efter det att gdldendren forsatts i konkurs blir bindande for
konkursboet. I stillet bor denna bestimmelse tolkas i ljuset av artikel 8.2
1 sdkerhetsdirektivet som anger att avtal som ingatts pad dagen for, men
efter tidpunkten for, konkursbeslutet 1 vissa fall kan goras géllande mot
konkursboet (se vidare i avsnitt 9.3).
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7.2.2 Forsiljning i konkurs

Regeringens forslag: Finansiella instrument och valuta far i en konkurs
sdljas av den som har egendomen som sékerhet i enlighet med vad som
foljer av avtalet mellan honom och konkursgéldenéren.

Borgendren skall dock forst ge forvaltaren tillfille att 16sa in den
sdkerhetsstidllda egendomen om sidkerheten bestar av aktier i konkursgil-
denidrens dotterbolag enligt definitionen i 1 kap. 4 § arsredovisningslagen
(1995:1554) och aktierna inte dr noterade vid en svensk eller utlandsk
bors, en auktoriserad marknadsplats eller ndgon annan reglerad marknad.

Finansiella instrument som &r noterade vid en svensk eller utldndsk
bors, en auktoriserad marknadsplats eller ndgon annan reglerad marknad
samt valuta far dven i annat fall sidljas omedelbart till gédllande bors- eller
marknadspris. Har egendomen salts pa annat sitt dn exekutivt, skall
borgenéren for forvaltaren redovisa vad som har flutit in.

Promemorians forslag 6verensstimmer med regeringens.

Remissinstanserna: Remissinstanserna har inte nigra inviandningar
mot forslaget. Nykopings tingsrdtt och VPC AB foreslar dock andra
lydelser av lagtexten.

Skilen for regeringens forslag

Inledande kommentarer

Om sdkerhetsstillaren forsétts i konkurs uppkommer fragan om siker-
hetstagarens mojligheter att dnda realisera sékerheten. For det fall det ar
frdga om en pantritt finns en uttrycklig lagbestimmelse i 8 kap. 10 §
konkurslagen (1987:672) avseende mojligheten for panthavaren att sélja
pantegendomen. Den lagregeln tar 6ver sévil handelsbalkens regler som
parternas avtal.

Har egendomen sdkerhetsoverlatits, tillhor den formellt sett inte langre
géldendren. Med tillimpning av den grundlidggande bestdammelsen 1
3 kap. 3 § konkurslagen, skulle siledes egendomen inte omfattas av
konkursen. Enligt promemorian torde den allminna uppfattningen ocksé
vara att forvérvaren enligt ett avtal om sidkerhetsoverlatelse inte behover
iaktta bestimmelserna om panthavares realisation av pant i konkurslagen.
Det kan dock anforas betdnkligheter mot ett sddant synsitt, eftersom
effekten kan bli att skyddsreglerna i konkurslagen kringgas.

Enligt 8 kap. 10 § konkurslagen far panthavaren sjidlv realisera pant
som bestar av 16s egendom. I sddant fall skall panten siljas pa offentlig
auktion och efter vissa tidsfrister. Dértill har konkursforvaltaren ritt att
16sa in pantegendomen. Dessa bestimmelser dr siledes till nackdel for
den borgenér vars fordran dr forenad med pantritt jamfort med vad som
giller for realisation av pant utom konkurs. Losenrétt och tidsfrister torde
inte heller sammanfalla med finansmarknadens funktionsstt.”!

I syfte att gora det mojligt for en borgenédr som har pantrétt i noterade
finansiella instrument eller valuta att sjédlv sédlja egendomen utan 16senratt
for forvaltaren har inforts sirskilda bestimmelser, se 8 kap. 10 § andra

*! Prop. 1999/2000:18 s. 83.
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stycket konkurslagen. 1 sddant fall far sékerhetstagaren sélja de
finansiella instrumenten omedelbart till géllande bors- eller marknadspris
och konkursforvaltaren saknar 16senrétt. Denna mojlighet ligger i linje
med sdkerhetsdirektivets intentioner, men den &r inte tillricklig eftersom
inte alla de tillgdngsslag som anges i sdkerhetsdirektivet omfattas.

Forsdljning i konkurs enligt parternas avtal

Som ndmnts forutsitter sidkerhetsdirektivet att en borgendr som har
finansiella instrument som sédkerhet for sin fordran skall fa silja
egendomen, om detta har avtalats mellan parterna. Detta innebér att
avtalet skall tillimpas &ven i en konkurssituation samt att det i
konkurslagen inte far uppstillas sdrskilda villkor for denna forséljning.
Syftet bakom kravet pa konkursforvaltarens l16senrdtt samt de tidsfrister
som anges i 8 kap. 10 § konkurslagen &r att ge forvaltaren en mojlighet
att sjdlv ombesorja forsdljningen av den pantsatta egendomen om
forvaltaren skulle bedoma att detta kan leda till ett for konkursboet
formanligare resultat. Det dr svart for konkursforvaltaren att ifragasétta
marknadsvérderingen for och forsdljningen av noterade finansiella
instrument, om forsdljning sker till de kurser som géller pa borsen eller
marknadsplatsen. Har bortses fran att vissa borsposter kan ha ett hogre
marknadsvirde ifall det dr frdga om en kontrollpost — dvs. om aktierna
medfor en sdrskild maktposition i bolaget.

Regeln kan dock vara svér att tillimpa pé noterade men illikvida
aktier, vilka handlas 1 mindre omfattning. I sddant fall 4r det inte sdkert
att géllande borspris motsvarar marknadsvérdet.

Bestimmelsen avser inte heller penningfordringar, som i stillet
regleras av kvittningsbestimmelserna i 5 kap. 15 och 16 §§ konkurslagen
(se vidare i avsnitt 7.2.3). Dessa &dr emellertid — likt noterade finansiella
instrument — ldtta att virdera. I den man det dr en pantsatt penningfordran
mot annan anses ockséd panthavaren fa driva in fordringen hos gildendren
1 det fordringsforhdllande som utgér pant (hos sekundogildendren). I
saddant fall behover bestammelserna i 8 kap. 10 § konkurslagen inte
iakttas.*

Bestdammelsen 1 8 kap. 10 § andra stycket konkurslagen giller dven
valuta. Begreppet finansiella instrument omfattar inte valuta och torde
heller inte fullt ut kunna likstillas med ett fordringsforhallande i kronor.
Samtidigt foreter valutahandeln stora likheter med vérdepappershandeln
och samma 6verviganden blir dérfor giltiga for sikerheter i valuta.”

Svérare att vdrdera och realisera dr finansiella instrument som inte dr
foremél for regelbunden handel pé en bors eller auktoriserad marknads-
plats, men som dnda “kan omsittas pa kapitalmarknaden” (artikel 2.1 e i
direktivet). Mojligheten enligt 8 kap. 10 § andra stycket konkurslagen for
borgendren att sédlja finansiella instrument giller endast s&dana
instrument som 4r noterade vid en svensk eller utldndsk bors eller annan
auktoriserad marknadsplats. I Sverige innebdr detta att finansiella
instrument som dr noterade pd borserna Stockholmsborsen AB och
Nordic Growth Market NGM AB samt den auktoriserade

32 Se prop. 1999/2000:18 s. 86 med diir gjorda hinvisningar .
3 Prop. 1999/2000:18 s. 86 f.
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marknadsplatsen AktieTorget AB omfattas. Vidare omfattas finansiella
instrument som dr noterade pd utlindska borser eller nigon annan
reglerad marknad”, dvs. utlindska motsvarigheter till svenska
auktoriserade marknadsplatser. Finansiella instrument kan dock &dven
vara foremal for inofficiell handel p& andra icke auktoriserade
marknader. Denna handel &r vanligen organiserad av ett
viardepappersinstitut som administrerar handeln efter avtal med
emittenten. Vardepappersinstitutet kan dessutom ha &tagit sig att stilla
kurser 1 védrdepappret genom ett market maker-avtal med emittenten. Pa
detta sétt kan en relativt likvid handel komma till stdnd.

I samband med genomforandet av finality-direktivet diskuterades
vilken egendom som skulle omfattas av mojligheten att sdljas omedel-
bart. I forarbetena anges dock att denna mojlighet framst var ndodvéndig
for likvid egendom som normalt anvinds som sdkerhet i avvecklingssy-
stemet.”* Man valde siledes att endast hinvisa till noterade finansiella
instrument och valuta.

Avseende onoterade finansiella instrument kan det finnas ett intresse
att lata konkursforvaltaren ha mojlighet att kontrollera att forséljningen
gar ratt till, eller &tminstone underrdttas om forsdljningen. Samma
argument skulle emellertid dven kunna foras fram avseende noterade,
men illikvida finansiella instrument. Enligt artikel 4.6 i direktivet far
medlemsstaterna ocksd stdlla lagenliga krav péd att vidrdering och
realisering méste genomforas pa ett affirsméssigt rimligt sétt. Krav pé
underrittelse eller godkdnnande far emellertid inte stéllas upp i tvingande
lag enligt artikel 4.4 a och b i direktivet.

Enligt 8 kap. 10 § konkurslagen skall onoterade finansiella instrument
sdljas pa auktion. Forutom det faktum att detta kan vara mindre lampligt
med hénsyn till instrumentens karaktdr, far ett sddant krav inte stillas i
tvingande lag enligt artikel 4.4. ¢ i direktivet. Dessutom far enligt artikel
4.4 d inte uppstillas tvingande tidsfrister, som har skett i 8 kap. 10 §
konkurslagen.

Aven om det siledes kan finnas ett intresse for konkursforvaltaren att
sjalv sdlja onoterade vérdepapper maste, enligt sdkerhetsdirektivet,
borgenirsintresset std tillbaka till formén for panthavarens intresse att
realisera panten i enlighet med avtalet. Lagregeln i 8kap. 10§
konkurslagen méste siledes dndras for att den skall 6verensstimma med
sdkerhetsdirektivets bestimmelser.

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

Undantag for aktier i dotterbolag m.m.

I artikel 1.4 b 1 direktivet ges medlemsstaterna mojlighet att frin
direktivets tillimpningsomrdde undanta vissa typer av finansiella
instrument. Det &dr frdga om sédkerhetsstéllarens egna aktier, aktier i

** Se prop. 1999/2000:18 s. 82 ff.
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anknutna foretag™ och aktier i bolag vars verksamhet uteslutande syftar
till att 4dga sddana produktionsmedel som &dr visentliga for
sdkerhetsstillarens verksamhet eller till att dga fast egendom. Sistndmnda
bolag synes avse den finska foreteelsen att dga sitt boende via bolag.
Med anknutna foretag avses bl.a. dotterforetag.

Det gemensamma med dessa typer av aktier synes vara att de
representerar ett sdrskilt virde for sdkerhetsstéllaren genom att denne inte
kan fortsdtta sin verksamhet om aktierna realiseras av sidkerhetstagaren
och att dessa aktier darfor bor skyddas sarskilt.

Bestdmmelsen dr emellertid svar att forena med den allménna tanken i
sdkerhetsdirektivet om att parterna sjdlva far forfoga Over
avtalsinnehdllet. Saledes borde tilldtas att sdkerhetsstédllaren gor sina
overviaganden avseende ldmpligheten att stédlla for denne livsviktiga
aktier som sdkerhet, samtidigt som motparten t.ex. ges rétt att sélja
aktierna eller forfoga 6ver dem pé annat sitt.

Det kan dock i vissa fall finnas skél att &nda 6vervéga en reglering som
tar hinsyn till aktier av sdrskild betydelse. S& kan t.ex. vara fallet om
dessa aktier behovs for att rekonstruera eller 6verlata verksamheten. I en
konkurssituation kan siledes Ovriga borgendrers intresse vidga tyngre dn
sdkerhetstagarens mojligheter att sjdlv realisera sdkerheten.

Losenritten 1 en konkurssituation anses inte syfta till att mojliggora for
forvaltaren att driva rorelsen vidare.’® Diremot avser konkursforfarandet
att avveckla verksamheten pa ett sitt som gynnar hela borgenédrskollekti-
vet. Manga géanger uppnar forvaltaren ett bittre resultat om hela verk-
samheten kan siljas intakt &n vad en forsédljning i delar skulle inbringa.
Det kan séledes finnas skél att 1dta konkursforvaltaren 16sa sddana aktier
som #dr nodvédndiga for den fortsatta verksamheten, t.ex. aktier i ett
dotterbolag.

I artikel 1.4 b i sdkerhetsdirektivet gors ingen skillnad mellan noterade
och icke noterade aktier. Produktionsmedlen eller till och med all
verksamhet kanske drivs av ett dotterbolag som dr noterat pd en reglerad
marknad. I sddana fall torde det saknas skél att ge konkursforvaltaren en
16senritt, eftersom konkursboet kan forvdarva motsvarande instrument pa
marknaden till gdllande marknadspris.”’

En 16senritt torde i stdllet ha storst betydelse for aktier i dotterbolag
som inte handlas pa en reglerad marknad. I sddana fall kan troligtvis inte
sdkerhetstagaren heller sdlja aktierna pa ett snabbt och enkelt sitt.
Dessutom kan det, med hénsyn till att aktierna inte har ett gidllande bors-
eller marknadspris, uppstd tvist om realiseringen har gatt till pa for
sdkerhetsstdllaren godtagbart sétt. I sddana fall finns det darfor skil att
krdva att sdkerhetstagaren erbjuder aktierna till konkursférvaltaren. Att
behélla forvaltarens 16senritt for denna typ av aktier forefaller darfor inte
vara sidrskilt betungande for sékerhetstagaren.

En sédkerhetstagare bor sdledes fa4 sédlja onoterade aktier i
sdkerhetsstdllarens dotterbolag 1 enlighet med avtalet endast om
konkursforvaltaren getts tillfille att 16sa in aktierna. Om forvaltaren inte

3 Enligt radets direktiv 83/349/EEG av den 13 juni 1983 om sammanstilld redovisning.
Direktivet har genomforts i svensk rétt huvudsakligen genom arsredovisningslagen
(1995:1554).

3% Se prop. 1999/2000:18 s. 85 med dir gjorda hinvisningar.

37 Jfr prop. 1999/2000:18 s. 85.
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utnyttjar denna mojlighet kan sdkerhetstagaren silja aktierna i enlighet
med avtalet. I sddant fall behover denne sdledes inte sdlja aktierna pa
auktion eller under iakttagande av en tidsfrist pa fyra veckor.

Generell tillimpning eller endast for finansiella aktorer?

Mojligheten for borgenédrer som har finansiella instrument som sékerhet
att sélja instrumenten utan 16senrdtt m.m. kan, enligt direktivet, begrin-
sas till att avse endast sddana finansiella aktorer som anges i direktivet
(avsnitt 5.7). Som ett skél for detta skulle i sa fall kunna anforas att dessa
har béttre forutséttningar @n andra att realisera finansiella instrument och
att konkursforvaltaren annars bor ha avgorande inflytande Over
verkstélligheten. Enligt 8 kap 10 § fjarde stycket konkurslagen skall dock
panthavaren redovisa for konkursforvaltaren vad som har flutit in. Det
finns déarutover mojlighet for forvaltaren att angripa forsdljningen enligt
allmidnna principer om att panthavaren har en omsorgsplikt och
skyldighet att beakta pantsittarens intressen. Har siledes forsdljningen
skett till for lagt pris kan sékerhetstagaren komma att bli
ersattningsskyldig gentemot konkursboet. Ett saddant forfarande ligger
ocksa i linje med vad som forutsitts i artikel 4.6 i direktivet, att viardering
och realisering skall ske pé ett affirsméssigt rimligt sétt. Villkor som
forverkar eventuellt Overviarde i1 sdkerheten &r ocksd som namnts
forbjudet enligt 37 § avtalslagen. Det torde darfor saknas skil att ge
endast finansiella aktorer mojligheten att realisera sdkerheter i form av
finansiella instrument 1 enlighet med avtalet mellan parterna.

7.2.3 Kvittning och tilléignelse i konkurs

Regeringens forslag: En borgendr som innehar finansiella instrument
eller valuta som sdkerhet far kvitta i konkurs i enlighet med avtalet
mellan parterna dven om forpliktelserna dr av sddan beskaffenhet att de
inte kan kvittas utom konkurs. Bestdr sdkerheten av aktier 1
konkursgidldendrens dotterbolag enligt definitionen 1 1kap. 4§
arsredovisningslagen (1995:1554) och &r aktierna inte noterade vid en
svensk eller utlandsk bors, en auktoriserad marknadsplats eller nagon
annan reglerad marknad, skall dock borgendren forst ge
konkursforvaltaren tillfille att 16sa in aktierna.

En fordran mot géldendren som har forvirvats genom en overldtelse
frén tredje man senare dn tre ménader fore den i 4 kap. 2 § konkurslagen
(1987:672) angivna fristdagen far inte anvéndas till kvittning mot en
fordran som géldendren hade nir borgendren forviarvade sin fordran, om
forvérvet inte med hinsyn till omsténdigheterna kan anses som ordinért.

Promemorians forslag 6verensstimmer med regeringens.

Remissinstanserna: Remissinstanserna har inte nagra invindningar
mot forslaget. VPC AB foreslar dock en annan lydelse av 5 kap. 16 §
konkurslagen.
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Skilen for regeringens forslag

Inledande kommentarer

Mojligheten for panthavaren att realisera panten genom kvittning i
konkurs omfattas inte av bestimmelsen i 8 kap. 10 § konkurslagen. Den
bestdmmelsen avser ndmligen endast forsdljning. I stillet finns sdrskilda
bestimmelser om kvittning 1 5 kap. 15 och 16 §§ konkurslagen. Se ocksa
den pé finansmarknaden viktiga bestimmelsen om nettning (kvittning) 1
5 kap. 1 § lagen (1991:980) om handel med finansiella instrument. Sddan
slutavrdkning behandlas 1 avsnitt 8. Bestimmelserna 1 konkurslagen torde
i allt védsentligt omfatta dven panthavarens mojlighet att realisera panten
genom kvittning.

Mojligheten att kvitta enligt avtalet

Utgangspunkten enligt konkurslagen dr att fordringar far kvittas mot
varandra dven i en konkurs, under forutsittning att det redan fore
konkursen varit mojligt att kvitta. Ett forsta krav dr alltsa att fordringarna
ar av sddan beskaffenhet att de kan kvittas. Detta innebér 1 huvudsak att
fordringarna skall vara komputabla. I rittsfallet NJA 1995 s. 356 godtogs
inte en kvittning av en penningfordran mot en fordran att leverera varor.
Enligt samma réttsfall kan kvittning inte ske ens om naturaforpliktelsen
omvandlas till en penningfordran genom leverantdrens kontraktsbrott.
Saken kan dock, angav Hogsta domstolen, komma i annat lige om
huvudfordringen och motfordringen harrér fran samma avtal.

Det finns séledes relativt omfattande mojligheter att kvitta fordringar
mot varandra dven i en konkurs, sérskilt om fordringarna hérrér ur
samma avtalsforhéllande. S& torde ocksd vanligtvis vara fallet néar det
géller sdkerhetskonstruktioner pa finansmarknaden.

I stycke 15 1 ingressen till direktivet anges att direktivet inte piverkar
krav 1 nationell lagstiftning som innebédr att kvittning forutsdtter att
fordringarna dr Omsesidiga eller att de har uppstdtt innan
sdkerhetstagaren kinde till eller borde ha ként till att en konkurs inletts.
Det torde darfor vara forenligt med direktivet att — som gors i 5 kap. 15 §
konkurslagen — krdva att fordringarna fanns nidr konkursen inleddes.
Déremot bor regeln dndras sé att det star klart att sékerhetstagaren fér
kvitta dven om fordringarna inte dr komputabla. Sdkerhetsdirektivet
forutsitter ndmligen att olika finansiella instrument skall kunna kvittas
mot varandra, att ett finansiellt instrument kan kvittas mot en
penningfordran etc.’®

Har en borgenir finansiella instrument — eller valuta — som sékerhet
och far han enligt avtalet realisera sidkerheten genom att forpliktelserna
enligt avtalet kvittas mot varandra, bor alltsa detta vara mojligt dven i en
konkurs och dven om forpliktelserna inte dr komputabla. En avrikning
innebdr 1 saddana fall att det dr vérdet av tillgdngarna som kvittas mot
varandra. Denna virdering maste givetvis vara korrekt och eventuella
overvdrden maste komma &garen till godo (jfr 37 § avtalslagen). Har gor
sig gillande samma Overvidganden som vid forsdljning 1 konkurs.

3 Jfr exemplifieringen i prop. 1994/95:130 s. 23.
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Konkursforvaltaren kan sadledes angripa en kvittning enligt allménna
principer om panthavarens omsorgsplikt.”

Mojligheten att realisera panten bor vara densamma oavsett om
panthavaren far sdlja egendomen, eller om han fir anvidnda den till
kvittning. Saledes bor dven for kvittningsfallet finnas en mgjlighet for
konkursforvaltaren att losa aktier i dotterbolag. Dartill kommer att
bestimmelsen kan f& generell tillamplighet och att kvittning far ske dven
om konkursgidldendren &r en konsument. Det star ndmligen
konkursforvaltaren fritt att, i likhet med konsumenten utom konkurs,
gora géllande att avtalet dr oskiligt eller annars enligt allmidnna
avtalsrittsliga principer inte skall 4ga giltighet mot den svagare parten.

Forvirvade fordringar

For kvittning i konkurs fordras ocksa att fordringarna uppkommit fore
konkursen. Panthavaren far till kvittning &beropa fordringar mot
pantsdttaren “som fir goras gillande 1 konkursen”. Detta dr framst
fordringar som har uppkommit innan konkursbeslutet meddelades (5 kap.
1 § konkurslagen), men i vissa fall dven fordringar som uppkommit i
tiden dérefter, fram till dess beslutet kungors (3 kap. 2 § konkurslagen —
se avsnitt 9.3). Kvittning far alltsd goras om pantsdttarens fordran mot
panthavaren existerade nér konkursbeslutet meddelades.

Kvittning far ocksd goras om panthavaren forvédrvat en fordran mot
pantsittaren fran tredje man, under forutséttning att forvérvet gjorts fore
konkursutbrottet. Om detta forviarv gjorts senare dn tre ménader fore
fristdagen (i allminhet den dag ansékan om konkurs inkom till
tingsritten), fAr dock kvittning inte géras mot sddan pantséttarens fordran
som uppkommit fore forvérvet (5 kap. 16 § konkurslagen). For det fall
pantséttaren stéllt sdkerhet for skuld till panthavaren, och vérdet pa
sdkerheten Overstiger skulden finns ett sd kallat overhypotek — ett
overvérde i sdkerheten. Pantséttaren har en fordran pé panthavaren att fa
tillbaka detta overvérde. Panthavaren torde siledes 1 en sddan situation —
inom tremanadersfristen — inte kunna férvérva ytterligare fordringar mot
pantsittaren och &beropa dvervérdet 1 panten till kvittning. Samma sak
giller om fordran forvérvats tidigare dn tre manader fore fristdagen och
panthavaren hade skilig anledning att anta att pantsittaren var insolvent.

Liknande treménadsfrister aterfinns i atervinningsreglerna i 4 kap. 10
och 12 §§ konkurslagen (avsnitt 9.4). I kvittningsfallet gors dock inget
undantag for ordindra kvittningar. Det kan dock forekomma situationer
diar forvdarv av fordringar ingar som ett normalt led i ett storre
mellanhavande. Det 4r inte avsett att forbudet mot kvittning skall hindra,
att olika poster pa dmse sidor avrdknas mot varandra i sddana fall.

Bestdmmelsen 1 5kap. 16 § konkurslagen é&r inte forenlig med
sdkerhetsdirektivet. Direktivet goér ndmligen ingen skillnad mellan
fordringar som uppkommit mellan parterna och fordringar som
forvdrvats fran tredje man, bara de dr sdkerstillda enligt avtalet (se om
relevanta ekonomiska forpliktelser i avsnitt 5.4.4). Forbudet mot
kvittning enligt konkurslagens treméanadersregel stimmer inte med
principen att parternas avtal géller. Dartill star treménadersregeln inte i

39 Se ocksa bestiimmelsen i artikel 4.6 i sikerhetsdirektivet.
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samklang med forbudet mot rent objektiva atervinningsregler i artikel 8 i
direktivet (se avsnitt 9). Parternas atgédrder far inte angripas endast med
hianvisning till att de vidtagits inom en faststdlld tidsperiod. Daremot
hindrar inte direktivet att medlemsstaterna har bestimmelser som syftar
till att motverka otillborliga atgirder.

I enlighet med vad som anges i styckena 15 och 16 i ingressen till
sakerhetsdirektivet, bor ett forbud omfatta endast sddana fall dar atgarden
inte dr ordindr pd marknaden eller vidtas trots att sdkerhetstagaren hade
skdlig anledning att anta att sdkerhetsstdllaren var insolvent.
Bestdammelsen i 5 kap. 16 § konkurslagen bor dndras i motsvarande méan.

7.2.4 Likvidation

Regeringens bedomning: Bestimmelserna om likvidation i svensk rétt
overensstammer med sdkerhetsdirektivet.

Promemorians bedémning 6verensstimmer med regeringens.

Remissinstanserna har inte ndgra invindningar mot bedomningen.

Skidlen for regeringens bedomning: [ en situation dir
sdkerhetsstillaren skall likvideras torde det folja av de svenska reglerna
att sdkerhetstagarens ritt till realisation i enlighet med pantavtalet
alltjamt géller. Nagon skillnad gors heller inte mellan frivillig likvidation
och tvangslikvidation. En juridisk person som dr forsatt 1 likvidation
behiller nadmligen sin rittskapacitet. Déaremot trdder en likvidator 1
styrelsens och den verkstillande direktorens stélle enligt 13 kap. 29 §
aktiebolagslagen. Pa samma sitt giller sdrskilda behorighetsregler for det
fall ett handelsbolag eller ett kommanditbolag forsétts i likvidation enligt
2 kap. 31-45 §§ lagen (1980:1102) om handelsbolag och enkla bolag.

7.2.5 Foretagsrekonstruktion

Regeringens bedomning: Bestimmelserna i lagen (1996:764) om
foretagsrekonstruktion dr forenliga med sdkerhetsdirektivet.

Promemorians bedomning 6verensstimmer med regeringens

Remissinstanserna har inte ndgra invindningar mot bedomningen.

Skilen for regeringens bedomning: [ lagen om foretags-
rekonstruktion finns bestimmelser som avser att rekonstruera verksam-
heten for niringsidkare som har betalningssvarigheter. I sddana fall kan
ett sdrskilt forfarande inledas efter beslut av domstol. Lagen skall dock,
enligt 1 kap. 3 §, inte tillimpas pa finansiella foretag (bankaktiebolag,
kreditmarknadsforetag, forsdkringsbolag, viardepappersbolag m.m.), dvs.
sddana finansiella aktdrer som omfattas av sidkerhetsdirektivet.

En géldendr som dr foreméal for foretagsrekonstruktion far enligt 2 kap.
15§ lagen om foretagsrekonstruktion inte utan rekonstruktorens
samtycke betala skulder eller stilla sdkerheter for dldre skulder och inte
heller ata sig nya forpliktelser. Denna regel inverkar dock inte pa
rattshandlingens giltighet. Vidare far exekutiva Aatgirder enligt
utsokningsbalken inte vidtas under rekonstruktionen. Verkstillighet far
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dock enligt 2 kap. 17 § lagen om foretagsrekonstruktion ske for fordran
for vilken borgendren har handpantritt. Sa langt stimmer alltsd lagen
overens med sdkerhetsdirektivet.

Aven mojligheten till offentligt ackord behandlas i lagen.
Ackordsforhandlingen avser dock enligt 3 kap. 3 § lagen om
foretagsrekonstruktion inte borgenirer vilkas fordringar dr férenade med
formansritt. Panthavare har formansrétt enligt 4 § formansréttslagen
(1970:979) och siledes kan bestimmelserna om ackord inte komma i
strid med sdkerhetsdirektivet.

I lagen om foretagsrekonstruktion finns emellertid en bestammelse
som tar sikte pa giltigheten av ingidngna avtal. I 2 kap. 20 § regleras
saledes den situationen da gidldenédrens motpart har rétt att Adgva avtalet pa
grund av intréffat eller befarat drojsmél med betalning eller annan
prestation. [ sddant fall far motparten efter ett beslut om
foretagsrekonstruktion inte mot géldendrens vilja hdva avtalet pd grund
av drojsmaélet. Ett avtalsvillkor som inskrdnker géldendrens rétt att
forldnga avtalet trots drojsmal med betalning &r ogiltigt.

Fraga blir dd om detta forbud mot att hdva avtal dven triffar
sdkerhetstagarens mojlighet att realisera panten vid en utlosande
hiandelse, t.ex. en betalningsforsummelse. Om si &r fallet kan en
sdkerhetsstillare begidra att avtalet I6per vidare trots att sdkerhetstagaren
vill och har rétt att realisera sékerheten.

Tanken bakom bestimmelsen 1 2kap. 20§ lagen om
foretagsrekonstruktion &r att det ménga ganger &r viktigt for en gildenir
som dr foremal for foretagsrekonstruktion att ingangna avtal fullfoljs.
Detta géller sérskilt ndr det dr friga om successiva leveranser av varor
eller tjanster som &r nodvindiga for foretagets produktion m.m. Pa
samma sitt kan géldenédren ha intresse av att ett ldneavtal inte sdgs upp i
fortid, t.ex. pd grund av en missad amortering. En realisering av
sdkerheten har dock inte samma inverkan pé& foretagets produktion
eftersom iansprdktagandet inte torde paverka foOretagets fortsatta
verksamhet.  Eventuellt  overviarde  skall dessutom  komma
sdkerhetsstdllaren till godo. Saledes torde det inte finnas skil att i
forbudet mot hdvning tolka in ett forbud mot att realisera sikerheten.

For denna tolkning talar ocksa att en panthavare enligt 2 kap. 17 §
lagen om foretagsrekonstruktion kan fa verkstillighet i panten dven
under foretagsrekonstruktionen. Det skulle vara inkonsekvent att lita
panthavaren vidta exekutiva dtgédrder enligt utsokningsbalken, men inte
realisera panten enligt avtalet.

Med tanke pd panthavarens mojligheter till verkstéllighet torde &ven
bestdmmelserna om kvittning 1 2 kap. 21 § lagen om foretagsrekonstruk-
tion inte ha ndgon praktisk betydelse for det fall en sékerhetstagare avser
att realisera sikerheten.

Sammanfattningsvis finns séledes inte nadgra bestimmelser i lagen om
foretagsrekonstruktion som forhindrar att sdkerhetstagaren realiserar
sdkerheten 1 enlighet med avtalet. Lagen dr med andra ord férenlig med
sdkerhetsdirektivet.
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8 Slutavridkningsklausuler

8.1 Slutavrikningens funktion

Artikel 7 i1 sd@kerhetsdirektivet reglerar mojligheten for parterna i ett
sdkerhetsavtal att anvidnda sig av s.k. slutavrikningsklausuler. Sadana
klausuler tar sikte pa hur parterna skall forfara niar det finns 6msesidiga
forpliktelser som parterna skall fullgéra mot varandra. I sddant fall kan
det vara lampligare att avrdkna forpliktelserna mot varandra (s.k.
nettning).

Bilateral nettning, som har sin grund 1 avtal mellan parterna, medfor att
varje parts forpliktelser reduceras till ett mindre antal och i vissa fall till
en enda forpliktelse — nettoposition. Nettning kan omfatta savil
betalningsforpliktelser som  forpliktelser att leverera finansiella
instrument.

Mojligheten att avrdkna forpliktelser mot varandra har sirskild
betydelse pa det finansiella omradet. Handeln med finansiella instrument
avser betydande belopp och dessa affirer skall avvecklas genom en
utvixling av prestationer. Avridkning kan som ndmnts ske bilateralt,
mellan tvé parter, men ocks& multilateralt ddr flera parters forpliktelser
avvecklas. Multilateral nettning omfattas inte av direktivet.

Mojligheterna till nettning utgdr en viktig funktion pd en modern
finansmarknad; kraven pa utvéxling av prestationer minskas i betydande
omfattning och dédrigenom kan riskerna vid handeln pa marknaden
minskas. Genom nettning reduceras virdet av de betalningar som skall
goras och ddarigenom minskar ocksa likviditetsbehovet. En annan fordel
med nettning &dr att den s.k. motpartsrisken (risken att motparten inte
fullgor sina forpliktelser) reduceras till nettobeloppet under forutséttning
av att avtalet om nettning &r juridiskt hallbart. Foljaktligen behover
sdkerhet normalt stdllas endast till tickande av nettopositionen.
Kreditexponeringen  berdknas genom att samtliga utestdende
transaktioner med en motpart liggs samman och sedan kvittas och
darefter kan det enda sammanlagda beloppet jamforas med sdkerhetens
aktuella virde. Dessa omstidndigheter ansdgs motivera en sérreglering
for nettning 1 clearingverksamhet.

Sakerhetsdirektivets bestammelser avser att sdkerstilla
slutavrdkningsklausulers rittsliga verkan i savél obligationsrittsligt som
sakréttsligt hdnseende. 1 svensk ritt regleras parternas mgjlighet till
slutavrakning 1 5 kap. 1 § lagen (1991:980) om handel med finansiella
instrument. For parternas avtal géller darutover principer i den allménna
avtalsratten.

8.2 Slutavrdkning enligt sikerhetsdirektivet

Sdkerhetsdirektivet erkdnner slutavrakningsklausuler som tas in i
pantavtal, i avtal om sidkerhetsoverlatelse eller i andra avtal dar
sdkerhetsstillandet 4r en del.

Av artikel 2.1 n 1 sdkerhetsdirektivet framgir att en
slutavrakningsklausul tar sikte pd hur parternas avtalsférhéllande skall
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regleras om en utlosande hdndelse intraffar. En utlosande héiindelse ér
enligt artikel 2.1 1 i direktivet en forsummelse att betala eller varje
likartad héndelse som enligt avtalet ger rétt att realisera sdkerheten eller
som medfor att en slutavrdkningsklausul skall tillimpas. Sddana likartade
hiandelser torde vara t.ex. att den stédllda sdkerheten har tappat i virde
eller att nigon av parterna har forsatts i konkurs. Aven si kallad
anteciperad betalningsférsummelse torde omfattas i den méan stod finns i
avtalet.

Utanfor direktivets tilldampningsomréde i strikt mening torde saledes
falla avtalsvillkor som gar ut pé att slutavrakning skall goras t.ex. i slutet
av en handelsdag. I sddana fall torde det dock inte finnas nigra praktiska
problem, eftersom det da sker en avtalsenlig kvittning mellan parterna (se
avsnitt 7.1).

Intréffar en utlosande hdndelse pa sétt som angetts 1 avtalet mellan
parterna, kan sdledes en part pdkalla att slutavrikningsklausulen skall
tillimpas. Avsikten dr ddrvid att parternas forpliktelser skall avridknas
eller nettas mot varandra. | ett enkelt sdkerhetsavtal bestar dessa forplik-
telser av & ena sidan sdkerhetsstéllarens skuld till sdkerhetsinnehavaren
och, & andra sidan, sidkerhetstagarens skyldighet att ldmna tillbaka den
stdllda sdkerheten. Parternas inbordes avtalsforhillande kan emellertid
vara mer komplicerat dn si. Tva banker kan t.ex. samtidigt ha en miangd
utestdende affdarer pa finansmarknaden mot varandra. Det kan t.ex. vara
friga om affdrer med aktier eller obligationer, olika derivatinstrument,
korta l&n etc. En slutavrdkningsklausul som ger mdjlighet till bilateral
nettning kan ha den betydelsen att endast nettot av alla de forpliktelser
som parterna har mot varandra blir foremal for sékerhetsstédllandet.

I  sdkerhetsdirektivet finns en  beskrivning av vad en
slutavrakningsklausul skall innehéalla. Slutavrdkning kan saledes for det
forsta komma att ske ndr en utlosande hidndelse intrdffar; om t.ex. ena
parten forsdtts i konkurs kan det vara skél att netta parternas inbordes
forpliktelser. I sddana fall fordras, enligt artikel 2.1 n 1 direktivet, att en
slutavrdkningsklausul foreskriver att parterna skall uppfylla sina
forpliktelser omedelbart och 1 fortid. For att nettning skall kunna ske
méste emellertid dessa forpliktelser kunna berdknas. Detta kan ske
antingen genom att forpliktelserna &sitts ett berdknat och aktuellt vérde
eller genom att forpliktelserna anses ha upphévts och ersatts med en
forpliktelse att betala samma belopp. Hér avses sdledes en kontant
slutavrékning.

I stycke 14 1 ingressen till sdkerhetsdirektivet anges att sunda
riskhanteringsmetoder som anvénds allmént pd finansmarknaden bor
skyddas genom att man sidkerstédller mojligheten for marknadsaktorerna
att hantera och minska den kreditexponering som hérror frdn olika slags
finansiella transaktioner pa nettobasis, dédr kreditexponeringen berdknas
genom att man ldgger samman den uppskattade I6pande exponeringen
inom samtliga utestdende transaktioner med en motpart och efter
inbordes kvittning far fram ett enda sammanlagt belopp som jamfors med
sdkerhetens aktuella vérde.

Ovan angivna skyddsbestimmelser hindrar emellertid, enligt artikel
4.6 1 direktivet, inte medlemsstaterna frén att foreskriva att realiseringen
eller virderingen av sdkerhetsegendomen eller berdkningen av de
ekonomiska forpliktelserna genomfors pé ett affarsméssigt rimligt sétt.
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Direktivets bestimmelser avseende slutavrdakningsklausuler stéimmer i
huvudsak 6verens med vad direktivet stadgar avseende sidkerhetstagarens
ritt att realisera sdkerheten genom t.ex. kvittning. Utgdngspunkten &r
saledes att medlemsstaterna maste acceptera och ge fullt réttsligt skydd
for de fall parterna har kommit 6verens om slutavrékning.

8.3 Slutavrikning mellan parterna

Regeringens bedomning: Svensk ritt stiller inte ndgra sirskilda
formkrav pa slutavrikningsklausuler och dverensstimmer ddrmed med
sdkerhetsdirektivets bestimmelser.

Promemorians bedomning 6verensstimmer med regeringens.

Remissinstanserna har inte nagra invindningar mot bedomningen.

Skilen for regeringens bedomning: I artikel 7.2 i sdkerhetsdirektivet
anges att medlemsstaterna inte far stdlla sérskilda formkrav pa
slutavrdakningsklausuler. Séledes far medlemsstaterna inte krdva att
slutavrékning far ske forst efter tidsfrist, meddelande, godkédnnande av
myndighet eller pa visst formellt sétt (artikel 4.4). Det star dock parterna
fritt att avtala om sédana ytterligare forutsittningar for slutavrékning.

Clearingutredningen har 1 sitt betdnkande Konto, clearing och
avveckling (SOU 1993:114) diskuterat den bilaterala nettningens
civilrattsliga verkningar. 1 princip &r bilateral nettning, enligt
utredningen, att betrakta pa samma sitt som ett kvittningsforfarande.
Betalningsforpliktelser kan kvittas — och séledes nettas — mot varandra,
men dven leveransforpliktelser dér det dr frdga om utbytbara prestationer
kan bli foremal for kvittning och nettning. Hér kan dérfor hanvisas till
vad som anforts om avtalad kvittning i avsnitt 7.1.

Den principiella utgdngspunkten &r siledes, som sédkerhetsdirektivet
ocksé forutsitter, att parterna fritt fir avtala om slutavrékningsklausuler
av sddant innehdll som parterna sjdlva bestimmer. Néagon sirskild
avtalsrittslig reglering for denna typ av klausuler finns inte och
klausulernas giltighet eller ogiltighet mellan parterna foljer dérfor
allménna avtalsrittsliga principer och regler. Foljaktligen stélls inte upp
nagra formkrav i lagstiftningen, t.ex. att motparten skall underrittas eller
att avrakning maste ske pa visst formellt eller officiellt sétt (jfr artikel 4.4
1 sakerhetsdirektivet).

Nar nettningen har genomforts dr de mot varandra avrdknade
prestationerna slutgiltigt fullgjorda, eller med andra ord slutligt
avvecklade, och kan i princip inte brytas i efterhand.

Svensk rdtt Overensstimmer saledes med sdkerhetsdirektivets
bestammelser.
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8.4 Slutavrikning vid obestand

Regeringens forslag: En borgendr som innehar finansiella instrument
eller valuta som sdkerhet far &beropa en slutavrikningsklausul mot
konkursboet och borgenédrerna i konkursen, &ven om fordringarna som
skall avrdknas mot varandra inte 4r av sddan beskaffenhet att de kan
kvittas utom konkurs. Bestdr de finansiella instrumenten av aktier i
konkursgidldendrens dotterbolag enligt definitionen 1 1kap. 4§
arsredovisningslagen (1995:1554) och &r aktierna inte noterade vid en
svensk eller utlandsk bors, en auktoriserad marknadsplats eller nagon
annan reglerad marknad, skall borgenédren minst en vecka innan kvittning
sker ge forvaltaren tillfille att 16sa in egendomen.

Promemorians forslag 6verensstimmer med regeringens.

Remissinstanserna: Nykopings tingsrdtt har 1 sak inga invandningar
mot forslaget men anser att 5 kap. 1 § lagen (1991:980) om handel med
finansiella instrument bor dndras om promemorians forslag genomfors.
De dvriga remissinstanserna har inte nagra invdandningar mot forslaget.

Skiilen for regeringens forslag

Inledning

I artikel 7.1 a i sékerhetsdirektivet anges att slutavridkningsklausuler skall
kunna tillimpas dven om ndgon av parterna har forsatts i konkurs.
Direktivtexten talar om att en slutavrdkningsklausul skall kunna
”genomforas i enlighet med dess villkor” utan hinder av inledda eller
pagéende konkursforfaranden och foretagsrekonstruktion. Vad som avses
torde framst vara en civilréttslig reglering, med sikte pd parternas
inbordes forhdllanden; konkursboet skall saledes inte kunna gora
géllande att avrdkning (nettning) inte fir ske enbart med hénvisning till
konkursforfarandet. Daremot torde regeln inte direkt trdffa mojligheten
till atervinning (jfr artikel 8 som skall forhindra att sékerhetsavtal i vissa
situationer kan komma att ’forklaras ogiltiga eller atervinnas™).

Clearingutredningen overvdgde frdgan om nettning borde f& en
generell reglering i lag, men fann inte tillrdckliga skil for detta. Nettning
utgdr resultatet av en avtalskonstruktion som inte kan angripas under
andra forutsdttningar &n sddana som 1 allménhet giller inom
formogenhets- och sakrdtten. Utredningen fann dock skil att sdrskilt
reglera s.k. close out-nettning, eller med andra ord slutavrékning.

Slutavrikning vid handel med finansiella instrument

Ett sdrskilt problem som brukar féras fram avseende nettning &r fragan
om partsbyte i samband med en obestdndssituation. Konkursboet har i
regel inte nagon skyldighet att fullgora gidldendrens ataganden, men far
intrdda i1 ett avtal genom att ta Over gidldendrens rittigheter och
forpliktelser. For att undvika denna situation brukar parterna ta in en
close out-klausul som foreskriver att slutavrdkning skall ske per
konkursdagen eller foregdende dag. Enligt Clearingutredningen var
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giltigheten av en sddan klausul svarbedomd i svensk ritt och foreslog att
en sddan mojlighet infordes i lag. Lagstiftaren horsammade utredningens
forslag och en motsvarande bestimmelse aterfinns numera 1 5 kap. 1§
lagen (1991:980) om handel med finansiella instrument.

Bestimmelsen 1 5kap. 1§ behandlar tvd typer av bilaterala
slutavrakningsklausuler, dels sddana som anger att slutavrikning skall
ske om négon av parterna forsétts i konkurs, dels sddana som anger att
slutavrdkning skall ske om ndgon av parterna blir foremal for
foretagsrekonstruktion. I dessa tva fall géller slutavrdkningsklausulen
mot konkursboet och borgendrerna i konkursen respektive mot
gildendren och de borgenidrer vars fordringar omfattas av ett offentligt
ackord.

Bestimmelsen omfattar savél avtal om fortlopande nettning som avtal
om nettning 1 hindelse av konkurs eller foretagsrekonstruktion. Det stér
ocksa parterna fritt att komma 6verens om att avrékning skall goras med
utgédngspunkt i forhdllandena vid en tidpunkt som infaller efter
konkursbeslutet. Enligt ett forarbetsuttalande innebér alltsd regeln att
avriakning skall ske enligt de villkor som giller enligt parternas avtal®.

Enligt paragrafens ursprungliga ordalydelse uppstilldes ett krav pa att
slutavrakningsklausulen omfattade parternas samtliga utestdende
forpliktelser. Avrdkning skulle séledes ske av forpliktelser dér
skyldigheten att prestera dnnu inte har intrétt och dven av forpliktelser
som inte dr sinsemellan utbytbara (om de omfattas av avtalet). Kravet pa
att slutavrakning skall omfatta samtliga forpliktelser togs bort ar 1999,
men utgangspunkten skall, enligt forarbetsuttalanden, alltjamt vara att
slutavrdkning mellan tva parter normalt omfattar samliga forpliktelser
som omfattas av avtalet om avrikning.*' Nagon #ndring avseende ritten
att avrdkna icke-forfallna forpliktelser avsags inte.

Bestammelsen i 5 kap. 1 § lagen om handel med finansiella instrument
ar utformad pa ett sdtt som far anses dverensstimma med artikel 7.1 a i
sdkerhetsdirektivet. Genom bestammelsen kan en part gora géllande
slutavrdkning dven mot konkursboet och borgendrerna i en konkurs.
Detsamma géller om en av parterna blir foremdl for
foretagsrekonstruktion. P4 detta sdtt har lagstiftningen utvidgat
mojligheterna till kvittning och tagit ifrdn konkursboet mojligheterna att
gora invdndning att kvittning inte kan ske, t.ex. pad grund av
kvittningshinder. Diaremot torde bestimmelsen inte hindra konkursboet
frdn att angripa en slutavrdkningsklausul med hjdlp av allménna
avtalsrittsliga bestammelser. Detta torde dock inte std i1
motsatsforhallande till sdkerhetsdirektivets reglering. Det kan inte vara
direktivets syfte att skydda klausuler som p& grund av t.ex. svikligt
forfarande bor forklaras ogiltiga. Ett sddant stillningstagande torde ocksa
ligga i linje med medlemsstaternas ritt att enligt artikel 4.6 i direktivet
stdlla krav pé affarsméssighet.

“ Prop. 1999/2000:18 s. 108 f.
I Prop. 1999/2000:18 s. 109.
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Slutavrikning i andra fall

Det kan anf6ras att utformningen av 5 kap. 1§ lagen om handel med
finansiella instrument inte ticker alla de situationer som avses i
sakerhetsdirektivet. Lagregeln avser avtal ”vid handel med finansiella
instrument, med andra liknande rittigheter och ataganden eller med
valuta”. Enligt forarbetsuttalanden géller bestdmmelsen finansiella
instrument som handlas 6ver en marknadsplats och instrument som
handlas direkt mellan tvd parter. Déarutover omfattas dven aktieldn och
andra vérdepappersldn av bestimmelsen eftersom sddana 14n kan
betraktas som en Overlatelse av vdrdepapper som dr forenad med en
forpliktelse for forvéarvaren att aterldmna vérdepapper av motsvarande
antal och beskaffenhet.

Enligt sdkerhetsdirektivet kan ett sdkerhetsavtal avse alla typer av
relevanta ekonomiska forpliktelser, och begrinsar sig saledes inte till
handel med finansiella instrument. Samtidigt torde formuleringen i 5 kap.
1 § lagen om handel med finansiella instrument ticka de typer av avtal
som normalt forekommer pa finansmarknaden. Vad som didremot inte
omfattas av ordalydelsen 1 Skap. 1§ ar tex. rena penninglan
(forstrackningar) dar gédldendren ldmnat finansiella instrument som
sdkerhet. 1 detta avseende &r saledes lagregeln inte tillracklig for att
uppfylla sdkerhetsdirektivets krav.

Bestimmelsen i 5 kap. 1 § lagen om handel med finansiella instrument
innebédr en utokad kvittningsritt jamfort med vad som géller enligt
allménna regler for kvittning. Slutavrdkning fir ske &ven om
forpliktelserna sinsemellan inte dr utbytbara eller dugliga till uppfyllelse
av varandra, dvs. att forpliktelserna inte dr komputabla. Vid en
slutavrékning kan séledes avréknas en skyldighet att leverera finansiella
instrument mot en penningfordran. Avrdkning kan ocksd ske av
fordringar 1 olika valuta, av en typ av finansiella instrument mot en annan
typ av finansiella instrument, etc. [ bestimmelserna om kvittning 1
konkurs i Skap. 15 och 16 §§ konkurslagen (1987:672) uppstills
daremot ett krav pd att forpliktelserna skall vara komputabla, dtminstone
om fordringarna inte harrér frdn samma avtal.

Som angetts i avsnitt 7.2.3 bor sdkerhetstagaren ha en mojlighet att
realisera sdkerheten genom kvittning, dven om sdkerhetsstdllaren &r
forsatt 1 konkurs och dven om parternas forpliktelser inte d4r komputabla
med varandra. Samma Overvdganden kan darfor goras avseende
slutavrdkning. Det forefaller darfor 1ampligare att justera bestaimmelsen 1
5 kap. 15 § konkurslagen dn bestammelsen 1 5 kap. 1 § lagen om handel
med finansiella instrument. Den sist ndmnda paragrafen bor kunna sté
kvar of6rdndrad; den reglerar dven andra fragor d4n de som aktualiseras
nu.

I enlighet med bestimmelserna i sdkerhetsdirektivet kan maojligheten
till slutavrdkning begridnsas till de aktorer som normalt verkar pa
finansmarknaden. Det kan ténkas vara till nackdel for konsumenter om
borgendren ges en vidstrackt mojlighet att slutavrdkna 1 héndelse av
konkurs. Ndr konsumentens konkurs avslutas kvarstair ndmligen de
skulder som inte kunnat regleras 1 konkursen. Samtidigt knyts
borgendrens mdojligheter att slutavrdkna till avtalet mellan parterna.
Mojligheterna till slutavrdkning inom och utom konkurs bor séledes
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kunna bedomas pd samma sédtt. Som angetts ovan hindrar inte
bestimmelserna i 5 kap. 1 § lagen om handel med finansiella instrument
att konkursboet angriper parternas avtal med stod i den allménna
avtalsrittsliga regleringen. I sddant fall kan konkursboet, liksom
konsumenten sjdlv utom konkurs, gora géllande att en klausul om
slutavridkning dr oskélig eller pd annat sitt ogiltig.

Vidare kan sittet pa vilket slutavrdkningen skall ske angripas pa
samma sétt som sidttet pad vilket en sdkerhet realiseras kan angripas.
Sdkerhetstagaren maste siledes virdera sdkerheten for att den skall
kunna avrdknas, och det star konkursboet fritt att ifrdgasétta denna
vardering. Eventuella  Overvdrden  skall  alltid  tillkomma
sdkerhetsstillaren eller konkursboet.

Samtidigt kan det wvara till fordel for konsumenter att
slutavrakningsklausuler godtas. I sddant fall kan sékerheterna utnyttjas pa
ett effektivare och billigare sitt, vilket bidrar till l4gre kostnader. Det
torde darfor saknas skdl att sdrskilt undanta nagon person fran
mojligheten att slutavrdkna dven om det inte &r frdga om handel med
finansiella instrument och dven om forpliktelserna som skall avridknas
mot varandra dr av olika beskaffenhet.

Giltighet och atervinning

En innebord av att en slutavrikningsklausul dr bindande dven i en
konkurssituation dr som ndmnts att konkursboet inte kan gora géllande
att slutavrdkningen strider mot reglerna om kvittning. Det torde heller
inte foreligga ndgot hinder mot att slutavrdkning sker ndgon eller nagra
dagar efter konkursbeslutet. Diaremot hindrar inte bestimmelsen att
reglerna om &tervinning i konkurs tillimpas. Ett avrdkningsavtal som pa
ett otillborligt sdtt gynnar den ena parten kan alltsd angripas utan hinder
av 5 kap. 1 § lagen om handel med finansiella instrument.

Det torde framst vara bestimmelsen om &tervinning av en betalning
som aktualiseras. Slutavrdkning enligt villkoren i ett sdkerhetsavtal
medfor ocksd att bestimmelserna om s#dkerhetstagarens mojligheter att
realisera sidkerheten far betydelse. Atervinningsreglernas utformning
behandlas sérskilt 1 avsnitt 9 men rent allmént torde &tervinning av en
kvittning 1 samband med slutavrikning komma 1 friga endast i ringa
omfattning eftersom gildendren tillfors ett fullgott vederlag for sin
prestation och eftersom nettning far anses omfattas av begreppet ordindr
betalning.

8.5 Slutavrdkning vid partsbyten

Regeringens bedémning: Den svenska regleringen av slutavrikning vid
partsbyten far anses Overensstimma med sdkerhetsdirektivets
bestimmelser.

Promemorians bedomning Overensstimmer med regeringens
beddomning.
Remissinstanserna har inte ndgra invdndningar mot bedomningen.
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Skilen for regeringens bedomning: Enligt artikel 7.1 b i
sdkerhetsdirektivet  skall ~medlemsstaterna  sédkerstdlla att en
slutavrakningsklausul kan genomftras i enlighet med sina villkor utan
hinder av “varje pastddd overlatelse, réttsligt eller annat beslagtagande
eller disposition 6ver eller avseende sddana réttigheter”. Saledes skall en
part (A) som vill slutavrdkna kunna kvitta sin motfordran mot motpartens
(B) huvudfordran, dven for det fall motparten har Overlatit sin
huvudfordran till annan (C).

Figur
A < > 3B

Overlételse av huvudfordran
C

Ordalydelsen i artikel 7.1 b tyder pad att A skall kunna aberopa sin
motfordran till kvittning och slutavrdkning trots att huvudfordran har
overlédtits. Séledes & en fordran som omfattas av en
slutavridkningsklausul inte negotiabel. A skulle da vara skyddad mot en
invdndning frdin C om att slutavrikning inte kan ske eftersom en
overlatelse har skett. Det kan dock ifragasittas om ett ovillkorligt skydd
mot kvittningsinvdndningar fran forvdarvaren C skulle forbéttra
forutsebarheten och effektiviteten vid hanteringen av sdkerheter pa
finansmarknaden.

Vid ett nordiskt moéte under 2003 diskuterades tolkningen av artikel 7.
De motesdeltagare som dven deltagit 1 arbetet med sidkerhetsdirektivet
uppgav att avsikten med bestimmelsen var att triffa nettningsbara
forpliktelser som hérrér fran samma avtal och diar ena forpliktelsen
darfor inte kan overlatas utan vidare. Det dr framst frdga om olika former
av repor (aterkopsavtal), men dven avtal som innehdller en ritt for
“panthavaren” att forfoga Over panten som &gare, och likaledes en
skyldighet att lamna tillbaka likvardig sédkerhet. I sddana fall finns i
avtalet dels ett krav pa pengar (den bakomliggande skulden), dels ett
krav pa att fa tillbaka de finansiella instrumenten (&terkopet/aterfora
likvéardig sdkerhet). Den ena forpliktelsen kan i sé& fall inte skiljas frdn
den andra, vilket i sin tur innebér att penningfordringen egentligen inte ar
avsedd att Gverlatas.

[ direktivtexten talas om “péstddd” Overldtelse m.m. Denna
formulering tyder pd att en slutavridkningsklausul skall kunna goéras
gillande sa lange overlatelsen inte har fullbordats sakrittsligt. Tanken
skulle vara att, eftersom det hér dr friga om enkla fordringar, férvédrvaren
maste underritta gidldendren om Gverlatelsen och da far kdnnedom om
slutavrakningsklausulen.

I artikel 5.5 (pant) och artikel 6.2 (sékerhetsoverléatelse) anges ocksa att
en forpliktelse att overfora likvirdig sédkerhet kan bli foremél for en
slutavrikningsklausul.

En slutavrdkningsklausul skall alltsd enligt sdkerhetsdirektivet vara
skyddad mot invdndningar fran forvirvaren sa lange overlatelsen dnnu

71



inte har fullbordats sakrittsligt. I skuldebrevslagen (1936:81) finns
bestdmmelser som tar sikte péd fall dar fordringar 6verlats. Lagen avser
visserligen endast skuldebrev, dvs. fordringar som har kommit till uttryck
1 skriftlig handling, men reglerna om enkla skuldebrev anses ha betydelse
dven for t.ex. muntliga fordringar.

Overlater B ett enkelt skuldebrev (eller fordran) tillimpas
bestimmelserna i 27 och 28 §§ skuldebrevslagen. Dessa regler blir
saledes tillampliga pad ovan ndmnda repoavtal och avtal innehéllande en
ratt for “panthavaren” att forfoga over sidkerheten. Den penningfordran
som blir féoremal for dverlatelse dr ndmligen vanligtvis en enkel fordran.

Enligt 27 § skuldebrevslagen dger den nye borgenidren (C) inte béttre
ratt mot gildendren (A) dn vad Overlataren (B) hade. Vid partsbyten
intrdder siledes den nya parten i avtalet pd samma villkor som den
ursprunglige parten.

Ritten till kvittning regleras i 28 § skuldebrevslagen; parten A far
anvinda sig av sin motfordran mot 6verlataren B till kvittning mot den
nye borgendren C om motfordringen fanns ndr A fick kdnnedom om
overlatelsen och om fordringen var forfallen till betalning. Denna
bestammelse kan mojligtvis paverka parternas mojligheter att slutavrikna
negativt. Om annat inte anges 1 avtalet anses forpliktelser som skall
avrdknas mot varandra forfalla till betalning vid den tidpunkt da
nettningen skall ske. Om den &verlatna huvudfordringen forfaller till
betalning fore motfordringen skulle alltsd nettning omgjliggéras enligt
28 § skuldebrevslagen. Enligt Stefan Lindskog torde dock fordringar
utan bestdmd avtalad forfallodag — och sdledes med omedelbar
uppsdgningsritt — kunna anvindas till kvittning. Att uppsdgning inte
skett bor, enligt honom, vara ovidkommande. Ges avtalet denna innebord
kan motfordringen anses forfalla till betalning samtidigt som den
overlatna huvudfordringen, och kvittning kan ske. Avgorande blir dock
slutligen vad parterna har angett 1 avtalet.

Slutavrikning torde séledes vara mojlig, &ven om ena parten overléter
sin enkla fordran till tredje man, eftersom forvédrvaren inte far battre rétt
dn Overldtaren. Den svenska regleringen 4r saledes forenlig med
sakerhetsdirektivet.

For fullstaindighetens skull bor nigot sdgas ocksd om lopande
skuldebrev. Overlatelse av lopande skuldebrev regleras i 15 och 18 §§
skuldebrevslagen. Om ett I6pande skuldebrev har overlétits kan en gjord
avrdkning inte goras géllande mot forvirvaren av skuldebrevet om denne
inte kédnde till avrdkningen (15 §). Ett I6pande skuldebrev dr ndmligen
avsett att omséttas och darfor ges den godtroende forvarvaren skydd mot
sddana invidndningar.

Om avrdkning dnnu inte har skett kan dock en géldendr 1 vissa fall
aberopa sin motfordran mot Overlataren dven hos forvérvaren (18 §). En
forutsittning ar att forvdrvaren kénde till motfordringen och att “dess
indrivande skulle dventyras genom kvittningsrittens upphorande”. For att
avrdkning skall kunna ske 1 dessa fall krdvs dock att dven
forutsdttningarna 1 28 § skuldebrevslagen &r uppfyllda, dvs. att
motfordringen dr forfallen till betalning och fanns vid den tidpunkt da
parten fick kdnnedom om 6verlatelsen. Dédrefter fordras som nyss ndmnts
att indrivningen av motfordringen & hotad. Det &r inte en
bekvdmlighetsfriga utan det handlar snarare om att den part som
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overlatit huvudfordringen 4r insolvent eller planerar att gora sig
oantriffbar eller om att motfordringen &r preskriberad.

I 6 kap. lagen (1998:1479) om kontoforing av finansiella instrument
regleras réttsverkningarna av en registrering av finansiella instrument pé
ett avstimningskonto. Den som 4r antecknad som é&gare pa kontot har
ocksé ritt att forfoga over det finansiella instrumentet (6 kap. 1 §). En
overlételse far sakrittsligt skydd i och med registreringen (6 kap. 2 §).
Vid konkurrerande forvirv vinner det forvédrv som registrerats forst, om
inte den forvarvaren kénde till eller borde ha ként till den tidigare over-
latelsen (6 kap. 3 §). Genom en hdnvisning i 6 kap. 5 § skall ovan an-
givna regler i 15 och 18 §§ skuldebrevslagen tillimpas pa skuldfor-
bindelser som registrerats i ett avstimningsregister. Registreringen avgor
ocksa till vem en géldendr kan betala en skuld med befriande verkan
(6 kap. 6 §).

Med den tolkning av artikel 7.1 b i direktivet som angetts ovan, att
slutavrdkning fir ske s ldnge Overlatelsen inte fullbordats sakrittsligt,
blir slutsatsen att svensk rétt dr forenlig med sikerhetsdirektivet.
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9 Undantag frén vissa insolvensbestimmelser

9.1 Inledning

I artikel 8 i sdkerhetsdirektivet finns bestimmelser som tar sikte pa
sdkerhetsavtalets verkan i1 samband med att ndgon av parterna é&r
insolvent. Artikeln omfattar “avtal om finansiellt sikerhetsstdllande”,
dvs. savdl pantavtal som avtal om sdkerhetsoverlatelse. Dessutom
omfattar artikel 8 &dven sjdlva stdllandet av sdkerheten, dvs. det
sakrittsliga momentet av tradition, denuntiation eller registrering (se
artikel 2.2). I artikeln finns dven en bestdmmelse som avser stillande av
kompletterande finansiell sdkerhet och utbyte av den stédllda sidkerheten
mot annan finansiell sdkerhet av vdsentligen samma vérde.

Artikel 8 reglerar det forhéllandet att ndgon av parterna kommer att
omfattas av “’likvidations- eller rekonstruktionsforfaranden”. Som angetts
i avsnitt 7.2.1 motsvarar detta konkurs, tvangslikvidation och
foretagsrekonstruktion.

Med hidnsyn till att ett bolag behdller sin rittsliga kapacitet vid
likvidation berors emellertid inte det institutet av bestimmelserna i1
artikel 8, se ocksa avsnitt 7.2.4.

Ett beslut om foretagsrekonstruktion paverkar inte gédldendrens
(sdkerhetsstillarens) rdttsliga status. I 2 kap. 15 § forsta stycket lagen
(1996:764) om foretagsrekonstruktion anges visserligen att géldendren
maste ha rekonstruktorens samtycke om han vill stdlla sdkerhet for
skulder som uppkommit fére beslutet om foretagsrekonstruktion eller om
han vill ata sig nya forpliktelser efter beslutet. Kravet pad samtycke
inverkar dock inte pd rittshandlingens giltighet (2 kap. 15§ andra
stycket).

Inom ramen for en foretagsrekonstruktion kan gédldendrens fordringar
komma att omfattas av offentligt ackord (3 kap. lagen om
foretagsrekonstruktion). I sidana fall skall fordringarna sittas ner i
enlighet med ackordsbeslutet. Ett offentligt ackord omfattar emellertid
inte panthavaren eftersom han enligt 4 § forméansrittslagen (1970:979)
har formansritt.

Bestdmmelserna 1 artikel 8 innebér sdlunda huvudsakligen att pantavtal
och avtal om sdkerhetsoverlatelser samt stdllandet av sdkerheterna,
inklusive stédllande av tillaggssédkerheter, skall gélla i vissa fall &ven om
ndgon av parterna har forsatts 1 konkurs eller blivit foremél for
foretagsrekonstruktion. Bestimmelserna far betydelse frimst 1
sdkerhetsstillarens konkurs.

9.2 Réttshandlingar samma dag som — men fore —
konkursbeslutet

Regeringens bedomning: Svensk reglering av en sidkerhetsstillares
rattsliga formédga att forfoga Over egendom som ingar i
sdkerhetsstdllarens konkurs samma dag som — men fore -
konkursbeslutet Gverensstimmer med sidkerhetsdirektivets bestimmelser.
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Promemorians bedomning 6verensstimmer med regeringens.

Remissinstanserna har inte ndgra invdndningar mot bedomningen.
Skélen for regeringens bedomning: Enligt artikel 8.1 a i
sdkerhetsdirektivet far en stilld sékerhet eller ett ingdnget sdkerhetsavtal
inte ogiltigforklaras enbart pd den grunden att atgérden vidtogs samma
dag som konkursbeslutet fattades, under forutsittning att &tgdrden
vidtogs fore beslutet. Avsikten &r att undvika att ett konkursbeslut som
fattas under dagen far retroaktiv verkan frén t.ex. midnatt samma dag. En
sadan regel brukar bendmnas “zero-hour rule”. Motsvarande skall enligt
artikel 8.3 gilla avtalade skyldigheter som gér ut pé att sdkerhetsstillaren
maste stdlla sdkerhet eller tillaggssdkerhet pa grund av den ursprungliga
sdkerhetens forsdamrade viarde. Detsamma skall gélla en avtalad ritt att
byta ut den stillda sékerheten mot annan sédkerhet av visentligen samma
vérde.

I 3 kap. 1§ konkurslagen (1987:672) regleras sékerhetsstéllarens
rattsliga status nédr denne forsdtts i konkurs. Huvudregeln ar att
géldendren (sékerhetsstdllaren) forlorar sin réttsliga forméga att genom
overlatelse eller pantsdttning forfoga over den egendom som ingér i
konkursen ndr konkursbeslutet har meddelats.

Bestdmmelsen ndmner siledes inte — 1 linje med vad som anges i
sdkerhetsdirektivet — att konkursbeslutet far retroaktiv verkan. I stillet &r
den relevanta tidpunkten just det klockslag d& konkursbeslutet meddelas.
Det dr dock inte alltid klockslaget anges vid konkursbesluten.

Bestimmelserna i konkurslagen foreskriver sdledes — i enlighet med
vad som anges i sidkerhetsdirektivet — att pantavtal, sakerhetsoverlatelser,
sakerhetsstillanden, tillaggssdkerheter och utbyte av sékerhet &r giltiga,
om dessa réttshandlingar foretas i tiden fore ett beslut om konkurs eller
foretagsrekonstruktion. Hirmed torde saledes vad som foreskrivs i artikel
8.1 a och i artikel 8.3 redan gélla i svensk ritt.

9.3 Réttshandlingar samma dag som — men efter —
konkursbeslutet

Regeringens bedomning: Svensk reglering av en sékerhetsstillares
rattsliga  forméga att forfoga Over egendom som ingdr i
sdkerhetsstillarens konkurs samma dag som — men efter — konkurs-
beslutet overensstimmer med sdkerhetsdirektivets bestimmelser.

Promemorians bedomning 6verensstimmer med regeringens.

Remissinstanserna: Nykopings tingsrdtt anser att 3 kap. 2 §
konkurslagen till viss del star i strid med artikel 8.2 i sékerhetsdirektivet
och att en lagéndring darfor bor goras. Stockholmsborsen AB ifrdgasitter
promemorians slutsats att artikel 8.2 inte &dr tillimplig pa
tilldggsékerheter. De ovriga remissinstanserna har inte négra
invédndningar mot beddmningen.
Skillen for regeringens bedomning: I artikel 8.2 i sdkerhetsdirektivet
anges att medlemsstaterna maste tillhandahélla en regel som gor det
mojligt for sdkerhetstagare som har ingétt ett avtal eller tagit emot en
sdakerhet samma dag som konkursbeslutet — men efter sjdlva beslutet — att
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bevisa att han varken kénde till eller borde ha ként till beslutet och att
sdkerhetsavtalet ddrigenom blir gillande.

Stockholmsborsen AB har ifragasatt promemorians slutsats att artikel
8.2 inte avser tillaggssdkerheter eller mojligheten att byta ut stélld
sdkerhet till annan sdkerhet med vésentligen samma vérde.
Tillaggssdkerheter och mojligheten att byta ut stélld sékerhet behandlas
sarskilt 1 artikel 8.3. Didr foreskrivs bl.a. att en séddan &tgérd inte skall
kunna ogiltigforklaras eller &tervinnas enbart pd den grunden att den
skett fore konkursbeslutet. Bestimmelsen innehaller emellertid inte nagot
skydd for transaktioner som skett efter sjdlva beslutet. Med hansyn hértill
och hur artikel 8.2 och 8.3 &r uppstillda far artikel 8.2 tolkas som att den
inte omfattar sddana sékerstdllanden.

Vid en konkurs dr utgédngspunkten, som angetts i avsnitt 9.2, att
géldendren forlorar sin réttsliga kapacitet att foreta rattshandlingar 1 och
med konkursbeslutet. I 3 kap. 2 § konkurslagen finns emellertid en
undantagsbestimmelse som — likt artikel 8.2 i sédkerhetsdirektivet —
skyddar motparten dven efter konkursbeslutet i vissa fall.

En motpart, dvs. panthavaren eller forvdrvaren, som inte kénde till
eller inte hade skélig anledning att anta att pantsittaren/6verlataren var
forsatt 1 konkurs, kan gora gillande rittshandlingar som
konkursgildendren ingétt under tiden fran konkursbeslutet till dagen efter
kungorelse av konkursbeslutet. Med andra ord skyddas godtroende
motparter.

Den svenska regeln avviker emellertid fran sdkerhetsdirektivets
bestimmelser i ndgra avseenden.

For det forsta géller godtrosregeln i 3 kap. 2 § konkurslagen inte enbart
under konkursdagen — som anges i sdkerhetsdirektivet — utan dnda fram
till dagen efter kungérandet av konkursbeslutet.

For det andra maste enligt den svenska regeln konkursboet bevisa att
motparten kénde till eller hade befogad anledning att anta att gdldenédren
var forsatt 1 konkurs. Enligt sdkerhetsdirektivet ligger 1 stédllet bérdan pa
sdkerhetstagaren att bevisa att han inte kidnde till eller borde ha ként till
konkursbeslutet.

Den svenska lagregeln &dr séledes mer forménlig for en godtroende
motpart &n vad som foljer av sdkerhetsdirektivet. Fraga uppkommer da
om bestammelsen i direktivet dr avsedd att vara fullharmoniserande eller
om den endast 4r en minimiregel som medlemsstaterna kan avvika ifran
sa lange syftet med direktivet uppnas (se ocksa avsnitt 5.2).

Sakerhetsdirektivet avser som ndmnts att underldtta for
gransoverskridande sédkerhetsstidllanden. Den hidr behandlade artikeln
avser att sétta sdkerhetstagarens intressen framfor konkursborgenérernas.
I sédant fall torde medlemsstaterna vara of6rhindrade att ge
sdakerhetstagaren ett mer langtgdende skydd. For tolkningen att
bestammelsen dr en minimireglering talar ocksé stycke 22 i ingressen till
sdkerhetsdirektivet. Dar sdgs att malet med sidkerhetsdirektivet dr att
skapa miniminormer for anvdndningen av finansiella sékerheter.

En motsvarande diskussion férdes nir godtrosregeln i artikel 3.1 andra
stycket 1 finality-direktivet genomfoérdes 1 svensk rdtt. Som i
sdkerhetsdirektivet ldggs i1 finality-direktivet bevisbordan pa den som
pastar sig vara 1 god tro. Om bestdmmelsen inte utgjorde en
minimireglering, konstaterade man 1 forarbetena, skulle f6ljden bli att
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”de mest skyddsvdrda systemen riskerar att fa ett simre skydd &dn vad

som giller ... for transaktioner i allminhet”.*” Regeringen fann att
overvédgande skal talade for att den bestimmelsen skulle anses utgora en
minimireglering.

Bestdimmelsen 1 3 kap. 2 § konkurslagen bor siledes, dven beaktat
tidsaspekten  och  bevisbordan, anses vara  forenlig —med
sakerhetsdirektivets bestimmelser.

Det finns en tredje skillnad mellan den svenska bestimmelsen i 3 kap.
2 § konkurslagen och sédkerhetsdirektivets bestammelser. Enligt 3 kap.
2 § kan konkursboet begira att prestationerna gar ater. I sddana fall maste
konkursboet ersdtta sdkerhetstagaren vad denne har utgett jamte
nodvéindig eller nyttig kostnad (ersédttning for det s.k. negativa
kontraktsintresset). Mojligheten att lata prestationerna ga Aater torde
visserligen med hénsyn till tervinningsreglerna i1 4 kap. konkurslagen ha
begrinsad betydelse.* Bestimmelsen innebir dock att en sikerhetstagare
kan tvingas att lamna tillbaka en stdlld sdkerhet, vilket, precis som
Nykopings  tingsrdtt  anfor, skulle kunna anses strida mot
sdkerhetsdirektivet.

I 3 kap. 2 § tredje stycket hdnvisas emellertid till att det finns sérskilda
bestimmelser om verkan av gidldendrens Gverlatelse eller pantséttning av
aktier, lopande skuldebrev eller “vissa andra jdmforbara
virdehandlingar”. Innebdrden av denna hénvisning kan diskuteras. Enligt
forarbetsuttalanden tillkom h#dnvisningen pa grund av att dessa typer av
virdepapper dr omsittningsbara.”* Godtroende forvirvare ges har ett mer
langtgéende skydd och tredje mans skyddsintresse borde ges foretrdde
framfor konkursborgendrernas intresse. Omsittningsintresset borde,
enligt forarbetsuttalandena, tillmétas stor betydelse sdrskilt nér det géllde
transaktioner med obligationer och andra handlingar som omsétts inom
viardepappershandeln.

Overlatelse och pantsittning av 16pande skuldebrev i en situation nir
overlataren/pantsdttaren dr forsatt 1 konkurs regleras 1 14§
skuldebrevslagen (1936:81). Av denna bestimmelse framgér att en
godtroende motpart kan gora gillande Gverlatelsen/pantséittningen dven
om ¢verlataren/pantséttaren pa grund av konkursbeslutet saknade ritt att
forfoga over skuldebrevet. Nagon mojlighet for konkursboet att kriva att
prestationerna skall g &ter finns inte.

For aktiebrev, emissionsbevis eller optionsbevis (aktier i materiell
form) finns sidrskilda bestdmmelser 1 3 kap. 6§ aktiebolagslagen
(1975:1385). Lagrummet hidnvisar till 14 § skuldebrevslagen och en
godtroende motpart behdver sdledes inte heller 1 dessa fall oroa sig for att
konkursboet begér att prestationerna skall gé ater.

I lagen (1998:1479) om kontof6ring av finansiella instrument finns
sarskilda bestimmelser for sddana viardepapper som har dematerialiserats
enligt den lagen, dvs. aktier och andra finansiella instrument for vilka
inte har utfirdats aktiebrev, skuldebrev eller annan motsvarande skriftlig
handling eller dir dessa skriftliga handlingar inte &r i omlopp. Sédana
finansiella instrument ir registrerade i ett avstimningsregister. Agaren

*2 Prop. 1999/2000:18 s. 61.

“ Jfr prop. 1975:6, s. 188.

“ Prop. 1975:6, s. 127 f. Nuvarande 3 kap. 2 § konkurslagen motsvarar ildre 21 §
konkurslagen (1921:225) enligt dess lydelse i SFS 1975:244.
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till ett finansiellt instrument far instrumentet registrerat pa ett
avstimningskonto och rittigheterna till instrumenten foljer 1 princip
registreringen. Av 6 kap. 4 och 7 §§ framgéar att en Overlatelse eller
pantsittning av ett finansiellt instrument blir giltig dven om Overlataren
respektive pantsittaren dr forsatt 1 konkurs, om denne stod registrerad
som &dgare och motparten var i god tro om konkursen. Inte heller i dessa
fall behover saledes en godtroende motpart oroa sig for att konkursboet
begér att prestationerna skall ga ater. Den svenska regleringen avseende
dessa finansiella instrument synes saledes sta i dverensstimmelse med
sdkerhetsdirektivets bestimmelser.

Bestammelsen i1 3 kap. 2 § konkurslagen har ddremot betydelse for
andra finansiella instrument, t.ex. sddana dematerialiserade finansiella
instrument som inte omfattas av lagen om kontoféring av finansiella
instrument, t.ex. derivatinstrument som &r kontoférda enligt avtal med
utgivaren eller fondandelar som é&r registrerade i ett register fort av
fondbolaget. Detsamma gédller om sdkerheten bestdr av pengar
krediterade ett konto. Kontobehéllningen dr som ndmnts i avsnitt 5.5.2,
en enkel fordran pd motsvarande belopp mot den som héller kontot.
Enkla fordringar kan overlatas eller pantsittas. Nagon sédrreglering i det
fall kontoinnehavaren dr forsatt i konkurs och darfor inte dr behorig att
forfoga 6ver kontot, finns dock inte i skuldebrevslagen.

Mojligheten for konkursboet att fa prestationerna att ga ater torde dock
inte medfora nagra praktiska problem. Sidkerhetstagaren maste
visserligen ldmna tillbaka den stéllda sékerheten, men far ju i gengéld
tillbaka vad han utgett till sdkerhetsstédllaren. Har en borgenir séledes
t.ex. l&nat ut vérdepapper till konkursgdldendren och i gengéld fatt
dennes kontobehallning som sdkerhet, skall pengarna pa kontot
aterlamnas till konkursboet mot att borgendren far tillbaka sina
viardepapper. Dartill far sidkerhetstagaren ersdttning for sina kostnader.
En panthavare forlorar saledes ingenting pa ett aterldimnade. Om
panthavaren kréver och fér tilliggssidkerhet for en tidigare fordran pa
konkursgéldendren, blir emellertid resultatet att denna tilliggssidkerhet
maste ldmnas tillbaka utan att panthavaren far kompensation (annat &n
for eventuella kostnader). Sdsom angetts tidigare gors dock beddmningen
att artikel 8.2 i direktivet inte traffar tilliggssdkerheter. Regeringens
bedomning blir darfor att den svenska regeln inte far anses sté i strid med
sdkerhetsdirektivet, &ven om pantavtalet eller sdkerhetsoverlatelsen inte
far full “rdttslig verkan” 1 enlighet med artikel 8.2.

9.4 Atervinning

Regeringens bedéomning: Nuvarande svensk reglering om atervinning
av  stdlld sdkerhet Overensstimmer med sdkerhetsdirektivets
bestammelser.

Promemorians bedomning 6verensstimmer med regeringens.

Remissinstanserna: Remissinstanserna har inte négra invéandningar
mot beddmningen. Riksgdildskontoret dnskar ett tydliggdrande av att arti-
kel 8.3 a dven omfattar situationen nér storleken pa sdkerhetsoverlatelsen
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beror pd motpartens kreditvardighet uttryckt i form av kreditbetyg hos
kreditvarderingsinstitut.

Skiilen for regeringens bedomning: Ovan beskrivna bestdmmelser i
sdkerhetsdirektivet och i svensk ritt hindrar inte att rittshandlingar som 1
och for sig &r giltiga dndd blir foremal for atervinning i konkurs. Det
huvudsakliga syftet med atervinningsinstitutet &r att motverka
dispositioner fran géildendrens sida som ar till skada for borgenédrerna.
Det dr dessutom Onskvért att borgendrerna inte I6per i kapp i syfte att ge
sig sjdlva en bittre stdllning om konkurs intréffar.

I artikel 8.1 b och 8.3 anges att ingdngna sédkerhetsavtal och stédllda
sdkerheter inte far atervinnas enbart pa den grunden att atgdrden har
vidtagits under viss period fore konkursbeslutet eller motsvarande (t.ex.
fristdagen). I detta fall omfattar bestimmelsen avtalade skyldigheter som
gdr ut pa att sidkerhetsstédllaren méste stélla sdkerhet eller tillaggssédkerhet
pa grund av den ursprungliga sdkerhetens forsémrade védrde. Detsamma
géller en ritt att byta ut den stéllda sdkerheten mot annan sidkerhet av
visentligen samma virde.

Bakgrunden till bestimmelserna &r, enligt stycke 16 i ingressen till
direktivet, att det d4r marknadspraxis att parterna pa finansmarknaden
hanterar sina inbordes kreditrisker genom att fortlopande berdkna
exponeringen och vérdet pa den stéllda sdkerheten och ddrefter antingen
kréva tillaggssédkerhet eller lamna tillbaka 6verskjutande sékerhet. Denna
praxis maste, enligt samma ingresstext, skyddas mot vissa automatiska
atervinningsregler, som sldr till t.ex. p4 grund av att den relevanta
ekonomiska forpliktelsen existerade innan sédkerheten stélldes eller pé
grund av att sdkerheten/tilldggssidkerheten stdlldes under en viss
tidsperiod. Detsamma géller 6verenskommelser som gor det majligt att
ersdtta tillgangar som stillts som sdkerhet med andra tillgdngar av
samma vérde.

Bestimmelserna avser saledes att tillse att parterna kan hantera
fordandringar avseende sina inbordes kreditrisker 1 enlighet med
marknadspraxis. Enligt regeringens uppfattning kan artikel 8.3 a inte,
som  Riksgdldskontoret  anser, tolkas s& att &dven sadana
sdkerhetsstillanden som foranletts av en minskad kreditvéardighet hos
sakerhetsstdllaren omfattas av bestimmelsen.

Dessa bestaimmelser i sdkerhetsdirektivet torde endast ta sikte pa
objektiva atervinningsregler. 1 direktivtexten sdgs ndmligen att
ogiltigforklaring eller atervinning inte fir ske “enbart” pd de angivna
grunderna. Ddrmed torde bestimmelserna inte  hindra  att
medlemsstaterna har subjektiva atervinningsregler som tar sikte pa
otillborliga rittshandlingar.

I 4kap. 12 § konkurslagen regleras de fall dir gildendren har stillt
sikerhet. Atervinning kan ske om sikerheten ¢verlimnats senare 4n tre
manader fore fristdagen och sdkerheten inte var betingad vid skuldens
tillkomst. I denna lydelse foreligger en konflikt med sdkerhetsdirektivet.
Tidigare fanns emellertid en sédrreglering 1 5 kap. 2 § lagen (1991:980)
om handel med finansiella instrument avseende finansiella instrument.
Den sérregleringen togs bort och inarbetades i stéllet i 4 kap. 12 § genom
en lagindring per den 1 juli 2002.

I den nu géllande utformningen anges sdlunda att atervinning inte skall
ske om sédkerhetsstdllandet kan anses vara ordindrt. 1 forarbetena till
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lagidndringen na@mndes just sdkerhetsstidllanden pa det finansiella
omradet. Vid handel med finansiella instrument och valutor &r
overlamnande av tilldaggssdkerheter som regel ett normalt agerande och
inte foranlett av en hotande insolvenssituation.* Genom #ndringen torde
bestdimmelsen dven omfatta sdkerheter som bestdr av pengar som har
krediterats ett konto. Visserligen kan ett sddant sdkerhetsstillande
komma att likstdllas med en betalning av en skuld, men
atervinningsregeln i 4 kap. 10 § konkurslagen godkédnner ocksa ordinéra
betalningar. Aven denna typ av sdkerhetsstillanden bor omfattas av vad
som far anses vara ett normalt agerande pé det finansiella omradet.

Vad som avses med “ordindr” har behandlats 1 tidigare forarbeten.
allt vésentligt kan hénvisas till dessa forarbeten. Allmént sett bor en
atervinning inte triffa betalningar som inte foranleds av géldenérens
betalningssvarigheter eller forestiende konkurs utan som skulle ha &gt
rum dven om denne hade varit solvent. I réttspraxis har framhallits
intresset att astadkomma en trygghet i den normala ekonomiska
omsittningen.*’

I forarbetena till 4 kap. 12 § diskuterades sérskilt behovet av att behélla
sdrregleringen avseende atervinning av tilldggssdkerheter i 5 kap. 2 §
lagen om handel med finansiella instrument. Det finns ett sdrskilt behov
av tydlighet sdrskilt med hédnsyn till de risker som uppstir i den
gransoverskridande handeln med finansiella instrument och valuta.
Lagrddet pépekade emellertid att den foreslagna (och nu gillande)
generella regeln 1 4 kap. 12 § konkurslagen anslot nédra till vad som
gillde pa finansmarknaden.” Med hinsyn hirtill och till den neutralitet
som bor vara utgéngspunkten for civilrittslig lagstiftning, foérordade
Lagradet att sérregleringen skulle upphdvas. [ propositionen
konstaterades i linje med Lagradets uppfattning att regeln 1 konkurslagen
1 allt vésentligt kommer att ha samma innebérd som den davarande
sdrregleringen och att undantaget fran atervinning till och med blev négot
storre dn 1 sdrregleringen.

Om sékerhetsstédllaren byter ut sédkerheten till annan sidkerhet av hogst
samma vérde kan detta utbyte inte heller bli foremal for atervinning
eftersom 4tgdrden inte medfér ndgon nackdel for konkursboet eller
konkursborgenirerna.

S& som atervinningsregeln 1 4 kap. 12 § konkurslagen &r utformad i
dag torde den saledes vara forenlig med sdkerhetsdirektivet.

461

* Prop. 2001/02:57 s 7.

6 Se t.ex. prop. 1975:6 s. 223 f. och 227 och prop. 2001/02:57 s. 8 ff.
7 Se t.ex. NJA 1998 s. 728 och 1998 s. 759.

* Prop. 2001/02:57 5. 23 f.
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10 Lagval

10.1 Sikerhetsdirektivet

Lagval for kontoforda finansiella instrument

I artikel 9 i1 sdkerhetsdirektivet finns en lagvalsregel som anger vilket
lands lag som skall tilldmpas for det fall att det uppstér en tvist avseende
vissa sidkerhetsavtal. Lagvalsregeln har fatt ett mer begridnsat
tillimpningsomrade dn vad sikerhetsdirektivet har i vrigt.

Bestimmelsen i artikel 9 tar sikte p&d de fall ddr den finansiella
sdkerheten bestar av "kontoforda finansiella instrument”. Vad som menas
med detta framgar av definitionen i artikel 2.1 g i sdkerhetsdirektivet. Det
maste for det forsta vara friga om finansiella instrument som dr foremal
for antingen en sédkerhetsoverldtelse eller ett pantavtal. For det andra
traffar regeln endast sddana finansiella instrument till vilka “dganderétten
framgdr av registrering 1 ett register eller pd ett konto som fors av en
mellanhand eller for dennes rdkning”. Lagvalsregeln tar alltsa inte sikte
pa “’betalningsmedel” och inte heller pa finansiella instrument som inte ar
dematerialiserade eller immobiliserade.

Regeln omfattar sakrdttsliga fragor

Lagvalsregeln i artikel 9 1 sdkerhetsdirektivet omfattar enligt sin
ordalydelse de flesta rittsliga fragor som kan uppkomma med anledning
av en stélld sékerhet. I artikel 9.2 anges t.ex. “den rittsliga naturen hos
sdkerheter”, “kraven pa fullbordandet av avtal” och ”stillande” av
sdkerhet, ”fullfoljandet av de atgdrder som dr nodvindiga for att gora
[avtalet/sdkerheten] gdllande mot tredje man”, personers “dganderitt till
eller ansprdk” pa sdkerheten och atgirder som krdvs for att realisera
sdkerheter”. Foljaktligen synes lagvalsregeln inte vara begridnsad till
endast sakrittsliga sporsmal, dvs. forhéllandet till annan @n avtalsparten.

I stycke 8 i ingressen till sédkerhetsdirektivet anges emellertid att lex rei
sitae-regeln avser tillamplig lag vid bedomningen av om ett avtal dr
giltigt och kan hidvdas mot tredje man. Enligt den regeln skall lagen i det
land ddr sdkerheten dr beldgen tillampas. Denna princip far anses vara
vedertagen, tminstone avseende lagvalet vid sakrittsliga frdgor. Vidare
anges 1 stycke 8 1 ingressen, om sdkerhetstagaren omfattas av ett giltigt
och fungerande avtal om sdkerstdllande enligt den tillimpliga
lagstiftningen i det land dédr det relevanta kontot &r beldget, att
sdkerhetens giltighet och verkstéllighet bor kunna hidvdas mot varje
annan konkurrerande rittighet eller intresse uteslutande med stod av det
landets lag. Syftet med bestammelsen synes saledes frimst vara att ange
en lagvalsregel avseende sdkerhetstransaktionernas sakrittsliga aspekter.
Direktivtexten kan antas ha utformats pé ett sdtt som dr avsett att tdcka
sakrattsliga fragor oavsett nationell bestdmning.
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Lagvalsregelns innebord

Lagvalsregeln innebédr att tillamplig lag &dr lagen i det land ddr det
relevanta kontot fors” (artikel 9.1). Med relevant konto menas enligt
definitionen i artikel 2.1 h ”det register eller det konto, vilket kan foras
av sdkerhetstagaren, som innehdller uppgifter om de sékerheter i form av
kontoforda finansiella instrument som stéllts till sdkerhetstagaren”.

Bestdmmelsen anger séledes en variant av principen om lex rei sitae,
som gar ut pa att ange att sdkerheten &r beldgen dar registret fors.

Fraga uppkommer d& om hur man konstaterar att ett kontofort
finansiellt instrument &r beldget 1 t.ex. Sverige. Ett finansiellt instrument
kan vara registrerat 1 flera led hos flera mellanhinder och register samt 1
flera ldnder. Lagvalsregeln talar om det “relevanta” kontot. Enligt den s&
kallade PRIMA-principen (Place of Relevant InterMediary Approach)
skall  sakrittsliga aspekter av en kunds forfoganden med
dematerialiserade finansiella instrument, vilka f6rvaltas av en
mellanhand, bedomas enligt lagen hos forvaltaren (mellanhanden).

Sakerhetsdirektivet anger samtidigt att det skall vara frdga om
finansiella instrument till vilka dganderétten framgar av registreringen.
Denna referens skulle kunna antyda att det skall vara friga om en
registrering med konstitutiv verkan, dvs. att &ganderdtten foljer av
registreringen. I sddant fall skulle i1 t.ex. Sverige endast konton som har
stod av lagen (1998:1479) om kontoforing av finansiella instrument
komma ifrdga. Ddarmed torde PRIMA-principen inte kunna upprétthéllas.
Dessutom finns olika finansiella instrument som dr papperslosa, men dar
registret inte har sddan rittslig innebord. For t.ex. fondandelar fors ett
register av fondbolaget. I stdllet bor bestimmelsen tolkas enligt sin
ordalydelse. Relevanta konton skulle ddrmed kunna vara konton eller
register som endast har bevisverkan.

10.2 Internationella lagvalsregler — Haagkonventionen

Bestammelsen 1 artikel 9 har en motsvarighet i den lagvalsregel som
aterfinns i artikel 9.2 i finality-direktivet.*” Aven den bestimmelsen ger
uttryck for principen om /ex rei sitae med hdnvisning till lagen i det land
ddr véardepappren &r registrerade i ett register, pa ett konto (eller i ett
system for centraliserad forvaring). I artikel 24 i Europaparlamentets och
radets direktiv 2001/24/EG av den 4 april 2001 om rekonstruktion och
likvidation av kreditinstitut finns likasd en lagvalsregel som etablerar
samma princip och pa samma sitt.

Dessa EG-rittsliga lagvalsregler bor jamforas med de bestimmelser
som anges 1 en nyligen godtagen, men &nnu inte ratificerad,
Haagkonvention.”® Konventionen anger lagvalsregler for tvister avseende
“securities held with an intermediary” (artikel 2) vilket avser rittigheter
som tillkommer en kontohavare genom kreditering av védrdepapper pa ett

* Europaparlamentets och radets direktiv 98/26/EG av den 19 maj 1998 om slutlig
avveckling i system for 6verforing av betalningar och vérdepapper.

30 Convention on the law applicable to certain rights in respect of securities held with an
intermediary, Haagkonferensen for internationell privatritt, konvention nr 36. Texten
antogs av Haagkonferensen den 13 december 2002. For texten kan hinvisas till
www.hcch.net/e/conventions/ text36e.html
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vardepapperskonto (artikel 1.1 (f)). Konventionen far anses ge uttryck for
en modifierad PRIMA-princip. Som huvudregel skall tillampas lagen i
det land som uttryckligen avtalats i the account agreement (artikel 4),
visserligen med en form av ”verklighetskontroll” 1 syfte att sékerstilla att
mellanhanden verkligen bedriver verksamhet i1 det land som utpekas.
Konventionen erkdnner siledes det val som gors av mellanhanden och
dess kund.

Det aterstar att se hur Haagkonventionens bestdmmelser nédrmare
kommer att paverka den EG-rittsliga regleringen. Kommissionen har
inlett ett arbete med att se Over EG-regleringen med anledning av
Haagkonventionen. Kommissionen har forklarat att den efter signering
av konventionen avser att ldgga fram forslag till &ndringar av de direktiv
som pdaverkas, ddribland sdkerhetsdirektivet. Som tidigast kan, enligt
kommissionen, en ratificering av konventionen ske 1 slutet av ar 2004
eller borjan av ar 2005.

10.3 Lagval enligt svensk rétt

Bestdmmelser i lag

I 5 kap. 3 § lagen (1991:980) om handel med finansiella instrument finns
en lagvalsregel som omfattar Overldtelse, pantsdttning och annat
forfogande Over finansiella instrument for vilka aktiebrev, skuldebrev
eller annan motsvarande skriftlig handling inte har utfirdats
(dematerialiserade finansiella instrument) eller dér en sddan handling har
utfirdats men dédr det genom forvaring eller pé liknande sétt har
sdkerstidllts att handlingen inte kommer i omlopp (immobiliserade
finansiella instrument). Om forvérvarens ritt till dessa dematerialiserade
eller immobiliserade finansiella instrument har registrerats enligt lag,
skall lagen 1 det land dir registret fors tillimpas betraffande
rittsverkningarna 1 forhallande till andra 4n parterna. Bestimmelsen &r
inte begrédnsad till finansiella instrument som dematerialiserats eller
immobiliserats enligt svensk lag (lagen om kontoforing av finansiella
instrument) utan omfattar dven sadana atgdrder med stod av
rattsordningen i ett annat land.

Den svenska lagregeln faststéller sidledes — i linje med sdkerhets-
direktivet — en modern form av principen om lex rei sitae som tar sikte pa
kontot och inte instrumenten. Lagvalsregeln omfattar endast sakréttsliga
tvister och sdledes inte parternas inbordes forhallanden. I detta avseende
torde sdledes den svenska regeln stimma Overens med vad som asyftas
med artikel 9 1 sdkerhetsdirektivet.

Som ndmnts ovan torde artikel 9 1 sédkerhetsdirektivet tréffa bade
sddana register som har konstitutiv verkan och s&dana som endast har
bevisverkan. Det forefaller nadgot oklart vad som avses i 5 kap. 3 § lagen
om handel med finansiella instrument. Enligt lagregeln omfattas endast
de fall “ndr forvirvarens rdtt till de finansiella instrumenten har
registrerats enligt lag”. Frdgan om denna skrivning innebér att endast
register som medfor dganderdtt trdffas eller om den &dven triffar
registreringar som ger bevis for d4ganderitten kan diskuteras.
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Icke lagfista lagvalsregler

Beroende pd hur lagvalsregeln 1 5kap. 3 § lagen om handel med
finansiella instrument tolkas, kan det sdledes finnas skl att bedoma vad
som géller for andra dematerialiserade finansiella instrument &n de som
omfattas av lagen om kontoféring av finansiella instrument.

Med beaktande av allmidnna réttsprinciper torde dven utanfor det
lagstadgade omradet principen om lex rei sitae ha allmin giltighet vid
valet av lag i sakrittsliga tvister. Detta innebdr att tillimplig lag blir
lagen 1 det land dir tillgdngarna 1 frdga finns. Saledes é&terstir att
analysera vad en registrering hos en mellanhand dr for nagonting.

En mojlighet &r att registreringen beddéms vara en fordran péa
mellanhanden pé& det underliggande finansiella instrumentet (enkel
fordran). I sadant fall befinner sig ju tillgdngen (fordran) dér
mellanhanden befinner sig. En annan mojlighet &r att betrakta
registreringen som ett bevis for att kunden — tillsammans med andra
kunder — dger en del av de finansiella instrument som ar registrerade i
ursprungslandet.

Det torde av praktiska skil inte kunna dras ndgon annan slutsats &n att
tillgdngen befinner sig ddr mellanhanden befinner sig, eller réttare sagt
diar dennes konto finns (PRIMA-regeln) oavsett om registreringen
konstituerar en fordran eller en samédganderitt.

10.4 Genomforande

Regeringens bedéomning: Bestammelsen 1 5 kap. 3 § lagen (1991:980)
om handel med finansiella instrument dverensstimmer med lagvalsregeln
i artikel 9 i sdkerhetsdirektivet. Mot bakgrund av att en anpassning till
Haagkonventionens lagvalsregler kommer att krivas bor ett eventuellt
fortydligande av bestimmelsen 1 5 kap. 3 § ansta.

Promemorians bedomning 6verensstimmer med regeringens.

Remissinstanserna yttrar sig inte i fragan.

Skilen for regeringens bedémning: Bestimmelsen i 5 kap. 3 § lagen
om handel med finansiella instrument infordes ar 1999 i syfte att
genomfora lagvalsregeln i artikel 9.2 i finality-direktivet. Den svenska
lagregeln fick emellertid en mer generell utformning 4n vad som
forutsattes 1 direktivet. Anledningen var att flertalet av de skél som talar
for att reglera lagvalsfrdgan ansigs gora sig géllande dven utanfor
finality-direktivets tillimpningsomrdde och en begrinsning skulle
dessutom kunna leda till osdkerhet om vad som giller i 6vrigt och i
varsta fall leda fram till felaktiga motsatsslut. Lagvalsregeln fick séledes
tillamplighet avseende Overlatelse, pantsdttning och andra forfoganden
over dematerialiserade och immobiliserade finansiella instrument.”’

Néamnda lagrum hénvisar till ”finansiella instrument”, vilka i 1 kap. 1 §
lagen om handel med finansiella instrument definieras som fondpapper
och annan rittighet eller forpliktelse avsedd for handel péa
virdepappersmarknaden. Med fondpapper avses enligt samma paragraf

>! Prop. 1999/2000:18 s. 96.
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aktier, obligationer m.m. som &r utgivna for allmén omséttning, andelar i
viardepappersfonder och depabevis. Denna definition anses vara nigot
vidare @n den som regelmissigt anvinds i den EG-riittsliga regleringen.*
Hénvisningen till finansiella instrument i 5 kap. 3 § borde siledes vara
forenlig med sékerhetsdirektivets definition 1 artikel 2.1.

Som ndmnts anger den svenska bestdmmelsen, i linje med
sdkerhetsdirektivet, att principen om lex rei sitae skall tillimpas med
hanvisning till var kontot/registret fors. Foljaktligen synes den svenska
bestdmmelsen stimma vél 6verens med artikel 9 1 sdkerhetsdirektivet.
Fraga ar da om bestdmmelsen bor @ndras pa grund av eventuella
otydligheter i frdga om vad som menas med att férvéarvarens ritt skall ha
registrerats ’enligt lag”.

Forvaltarregistrering av  dematerialiserade (och immobiliserade)
finansiella instrument diskuterades i forarbetena till lagbestimmelsen.>
Som ndmnts dr de rittsverkningar som lagfdsts i 6 kap. lagen om
kontoféring av finansiella instrument inte direkt tillimpliga péa
forvaltarregistrerade finansiella instrument. I stéllet finns den omndamnda
bestammelsen i1 3 kap. 10 § samma lag. Enligt uttalanden i forarbetena
synes det emellertid forutsittas att lagvalet foljer
forvaltarregistreringen.” Saledes anges att inneborden av svensk riitt
maste anses vara att finansiella instrument som dematerialiserats enligt
svensk lag men som é&r forvaltarregistrerade utomlands, méste anses
befinna sig hos forvaltaren vid bedomningen av réttsverkningarna av en
overlatelse eller en pantsdttning. Samma sak torde gilla i den omvinda
situationen, dvs. ndr instrumenten dr dematerialiserade enligt utldndsk
ratt men forvaltaren befinner sig i Sverige. Slutligen konstaterades i
ndmnda forarbeten att svensk ritt torde motsvara bestammelsen i artikel
9.2 1 finality-direktivet. Det fanns dock — ansdg man — &ndd skl att
infora en uttrycklig lagregel. Nagon dndring i materiellt hdnseende synes
emellertid inte ha efterstréavats.

Séledes synes avsikten med bestimmelsen 1 5kap. 3 § lagen om
handel med finansiella instrument ha varit att faststélla principen om /ex
rei sitae, med hinvisning till registreringen. Déremot synes inte ha varit
meningen att bestimmelsen skulle begrinsas till register av konstitutiv
karaktér. Det saknas darfor grund for att nu, av materiella skil, &ndra den
nuvarande bestimmelsen. Lagregeln kan dock anses vara oklar, sérskilt
med tanke pa dematerialiserade finansiella instrument utanfér lagen om
kontoforing av finansiella instrument. Med hdnsyn till att det pagar
arbete med Haagkonventionen och till att bestimmelsen 1 artikel 9 i
sdkerhetsdirektivet troligtvis kommer att f4 en annan lydelse, talar
emellertid dverviagande skdl mot att redan nu se 6ver bestimmelsen. En
oversyn bor ldmpligen goras 1 samband med att Haagkonventionens
lagvalsregler anpassas till svensk rétt.

Det kan ocksa noteras att det inom EU finns planer pé att se dver hur
finansiella instrument som &gs via mellanhdnder skall behandlas i
rattsligt hénseende. I en rapport som lagts fram av den si kallade

52 T.ex. genom hiinvisning till investeringstjinstedirektivet (Radets direktiv 93/22/EEG av
den 10 maj 1993 om investeringstjdnster inom virdepappersomradet). Se t.ex. artikel 2 (h) i
finality-direktivet.

> Prop. 1999/2000:18 s. 91 ff.

>* Prop. 1999/2000:18 s. 94 f.
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Giovannini-gruppen  avseende  griansoverskridande clearing och
avveckling, foreslds att man inom EU inleder ett sdrskilt projekt, EU
Securities Account Certainty project.” Syftet dr att klargora vilka
rittsliga verkningar registrering pa ett konto hos en mellanhand har och
bor ha. Det forefaller lampligt att ndrmare analysera réttsverkningarna av
en forvaltarregistrering i samband med det arbetet.

%5 The Giovannini Group, Second Report on EU Clearing and Settlement Arrangements,
Bryssel, april 2003.
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11 Overgangsbestimmelser m.m.

Regeringens forslag: Lagindringarna skall trdda i kraft den 1 januari
2005. Vid konkurs som beslutats fore ikrafttradandet géller dldre
bestdmmelser.

Promemorian behandlar inte denna fraga.

Remissinstanserna yttrar sig inte i fragan.

Skilen for regeringens forslag: De foreslagna lagéndringarna bor fa
verkan s& snart som mojligt. De bor darfor trdda 1 kraft den 1 januari
2005.

En sirskild 6vergadngsbestimmelse bor inforas for d&ndringarna 1 5 kap.
15 och 16 §§ konkurslagen. Syftet &r att skapa klarhet vid konkurs som
beslutats fore — men inte avslutats vid — ikrafttrddandet av @ndringarna.
Detta géller vid savél kvittning som vid rétt att sjdlv sédlja finansiella
instrument eller valuta som borgenér innehar som séikerhet.
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12 Konsekvenser av forslagen

12.1 Ekonomiska konsekvenser

Forslagen i1 lagsradsremissen har ingen direkt effekt pad de offentliga
atagandena. Forslagen dr huvudsakligen en vidareutveckling av befintlig
reglering. Andringarna kan formodas ge en lagstiftning som #r bittre
anpassad till rddande forhéllanden och som dérmed blir enklare att
hantera for marknadens aktorer. Detta medfor 1 s fall
effektivitetsvinster.

12.2 Konsekvenser for sma foretag

Bestimmelserna om kvittning i konkurs och 6kade mojligheter for en
borgenir som innehar finansiella instrument eller valuta som sékerhet att
sdlja dessa i en konkurs dr neutrala i forhéllande till foretagens storlek.
Genom att frdn regleringen undanta onoterade aktier i dotterbolag ges
konkursforvaltaren storre mojligheter att fa till stdnd en bra avveckling
av verksamheten. Detta bor gynna smaforetagen, som ofta &r
oprioriterade fordringsédgare i en konkurs.

Mojligheten att gora avsteg frén de foreskrifter som annars géller vid
avtal om forfoganden och aterpantséttning m.m. av finansiella instrument
géller inte om motparten &r en fysisk person. Saledes erbjuds sma foretag
samma mdjligheter vid handeln med finansiella instrument som de
professionella aktorerna pa finansmarknaden.
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13 Forfattningskommentar

13.1 Forslaget till lag om @ndring 1 konkurslagen
(1987:672)

5 kap.
15§

Paragrafen reglerar kvittning i konkurs. Bestdammelsen i forsta stycket,
om att kvittning inte far ske om kvittning var utesluten utom konkurs pa
grund av fordringarnas beskaffenhet, flyttas till ett nytt zredje stycke.
Forbudet behélls, men kompletteras med en undantagsregel for de fall
borgendren har rétt att slutavrdkna eller kvitta enligt villkoren 1 ett
pantavtal eller ett avtal om sékerhetsoverlatelse.

Finns en slutavrdkningsklausul intagen i parternas avtal far denna
saledes dberopas for kvittning i konkurs, dven om fordringarna till sin
beskaffenhet egentligen inte &r kvittningsbara. En motsvarande
bestdammelse finns intagen i 5 kap. 1 § lagen (1991:980) om handel med
finansiella instrument. Den bestammelsen dr dock begrédnsad till avtal vid
handel med finansiella instrument, men géller & andra sidan inte bara
avtal om sidkerheter. Genom den nya bestimmelsen i tredje stycket
Oppnas mojlighet till slutavrakning dven utanfér handeln med finansiella
instrument. Kvittning genom slutavrékning skall kunna ske dven vid
andra avtal genom vilka sdkerhet i finansiella instrument eller valuta
stalls.

Undantagsbestammelsen dr emellertid forsedd med ett forbehall for det
fallet att de finansiella instrumenten som utgdr sdkerheten dr sddana
aktier 1 konkursgéldenidrens dotterbolag som inte dr noterade pé bors eller
auktoriserad marknadsplats eller motsvarande utlindsk reglerad
marknad. I sddant fall géller — 1 enlighet med den foreslagna 8 kap. 10 § -
att konkursforvaltaren skall 3 tillfdlle att I16sa in aktierna.

Kvittning 1 konkurs behandlas 1 avsnitt 7.2.3 och slutavrdkning 1
avsnitt 8.4.

16 §

Paragrafen reglerar mojligheterna att kvitta forviarvade fordringar i1
konkurs. Forbudet 1 forsta stycket, mot att anvdnda fordringar som
forvirvats senare &n tre manader fran fristdagen, giller endast om
forvérvet inte med hinsyn till omstédndigheterna kan anses som ordinért.
Hénvisning till ordindra atgirder gors dven 1 vissa atervinningsregler 1
4 kap. Nagon annan innebord av termen avses inte har.

Kvittning i konkurs behandlas i avsnitt 7.2.3.
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8 kap.
10 §

En borgendr som har noterade finansiella instrument eller valuta som
sdkerhet far, enligt andra stycket, sélja dessa omedelbart till géllande
bors- eller marknadspris. Denna regel kompletteras med en bestimmelse
som ger en borgendr som har finansiella instrument, oavsett om dessa ar
noterade eller inte, eller valuta rétt att sjdlv sdlja sidkerheten i enlighet
med villkoren i avtalet. Bestimmelsen torde framst avse panthavare, men
dven forvédrvare enligt ett avtal om sédkerhetsoverlitelse kan aberopa
bestammelsen.

Mojligheten att realisera sdkerheten enligt avtalet begrénsas dock om
sdkerheten bestér av onoterade aktier i konkursgéildenérens dotterbolag. |
sadant fall skall borgendren forst ge konkursforvaltaren majlighet att 16sa
in aktierna.

Forsdljning 1 konkurs behandlas 1 avsnitt 7.2.2.

Overgangsbestimmelser

Vid konkurs som beslutats fore ikrafttradandet giller dldre bestimmelser.
Fragan har behandlats i avsnitt 11.

13.2 Forslaget till lag om @ndring 1 lagen (1991:980) om
handel med finansiella instrument

3 kap.
1 och 3 §§

I dessa tva paragrafer regleras hur foretag som stdr under
Finansinspektionens tillsyn skall agera nér de ingar avtal med &dgaren till
ett finansiellt instrument som é&r en fysisk person om att foretaget skall ha
ratt att forfoga Over det finansiella instrument (1 §) eller rétt att
aterpantsitta eller overldta pant som foretaget fatt av en fysisk person
39

Andringarna, som har behandlats 1 avsnitt 6.2, innebdr att
bestdmmelserna numera endast tréffar avtal med fysiska personer.
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Promemorians lagforslag

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

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

Nuvarande lydelse

Foreslagen lydelse

5 kap.
15§

En fordran hos géldendren som
far goras gillande i konkursen kan
av  borgendren anvindas till
kvittning mot en fordran som
gildendren hade mot honom nir
konkursbeslutet meddelades. Detta
gdller dock inte om kvittning var
utesluten utom konkurs pa grund
av fordringarnas beskaffenhet.

En fordran hos géldendren som
far goras gillande i konkursen kan
av  borgendren anvidndas till
kvittning mot en fordran som
gildendren hade mot honom nér
konkursbeslutet meddelades.

Ar en fordran beroende av ett villkor som innebir att borgeniren har
ritt att f4 ut fordringsbeloppet endast om viss omstdndighet intréffar,
skall borgendren fullgora sin forpliktelse trots att han annars hade haft
rdtt att kvitta. Om han fore den dag da utdelningsforslaget upprittas visar
att villkoret har uppfyllts, har han emellertid rétt att aterfa motsvarande
belopp 1 den man det inte Gverstiger vad han har att fordra. Finns det
anledning att anta att villkoret kommer att uppfyllas senare, skall ett for
borgeniren berdknat belopp avsittas nér utdelningsforslaget upprittas.

Kvittning  far inte ske om
kvittning  var  utesluten  utom
konkurs pa grund av fordringarnas
beskaffenhet. Detta giiller dock inte
om  borgendren till kvittning
anvinder  finansiella  instrument
eller valuta som han innehar som
sdkerhet och det framgar av avtalet
mellan borgendiren och gdldendiren
att forpliktelserna dem emellan
skall  slutavrdknas om en av
parterna forsditts i konkurs eller att
borgendiren far realisera
sdkerheten genom kvittning. Bestar
de finansiella instrumenten av
aktier i konkursgdildendirens
dotterbolag enligt definitionen i
L kap. 4§ arsredovisningslagen
(1995:1554) och dr aktierna inte
noterade vid en svensk eller

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

Bilaga 2

99
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marknadsplats eller nagon annan
reglerad marknad, skall
borgendren minst en vecka innan
kvittning  sker ge  forvaltaren
tillfélle att l0sa in egendomen.

16 §

En fordran mot géildendren som
har forvirvats genom en dverléatelse
frdn tredje man senare &n tre
manader fore den i1 4kap. 2§
angivna  fristdagen fir inte
anvidndas till kvittning mot en
fordran som gildendren hade nér
borgendren forvédrvade sin fordran.
Detsamma gdller om en fordran
mot  gdldendren har forvérvats
tidigare genom sddan Overlatelse
och borgendren di hade skilig
anledning att anta att gildendren
var insolvent

En fordran mot gildendren som
har forvarvats genom en dverlatelse
frdn tredje man senare &n tre
manader fore den 1 4kap. 23§
angivna  fristdagen fir inte
anvdndas till kvittning mot en
fordran som gildendren hade nir
borgendren forvdrvade sin fordran,
om forvdrvet inte med hdnsyn till
omstdndigheterna kan anses som
ordindgrt.  En  fordran  mot
gdldendren  far  inte  heller
anvdndas till kvittning om den har
forvarvats tidigare genom sidan
overlételse och borgendren da hade
skédlig anledning att anta att
géldendren var insolvent.

En borgendr som har satt sig i skuld till gédldenidren under sddana

omstdndigheter att det &r att jamstédlla med en betalning med annat &n
sedvanliga betalningsmedel far inte kvitta i den méan en saddan betalning
hade kunnat bli féremaél for atervinning.

8 kap.
10 §°
En borgendr som innehar 16s egendom med handpantritt far sjdlv
ombesorja att egendomen siljs pa auktion. En sddan forséljning far dock
inte utan forvaltarens samtycke dga rum tidigare &n fyra veckor efter
edgangssammantridet. Borgendren skall minst en vecka innan han vidtar
atgiard for egendomens forsdljning ge forvaltaren tillfidlle att I6sa in
egendomen. Om det dr frdga om ett fartyg eller gods i1 fartyg eller 1
luftfartyg eller intecknade reservdelar till luftfartyg, skall egendomen
sédljas exekutivt.
Finansiella instrument som dr  En  borgendr som  innehar

noterade vid en svensk eller
utlindsk bors, en auktoriserad
marknadsplats eller ndgon annan
reglerad marknad samt valuta far
sdljas omedelbart till géllande bors-
eller marknadspris av den som har
egendomen som sékerhet.

? Senaste lydelse 1999:1310.

finansiella instrument eller valuta
som sdkerhet far sjdlv  sdlja
egendomen i enlighet med villkoren
i avtalet. Borgendren skall dock
forst ge forvaltaren tillfille att losa
in egendomen enligt forsta stycket,
om sdkerheten bestar av aktier i
konkursgdildendirens  dotterbolag
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arsredovisningslagen (1995:1554)
och aktierna inte dr noterade vid
en svensk eller utlindsk bors, en
auktoriserad marknadsplats eller
nagon annan reglerad marknad.
Finansiella instrument som &r
noterade vid en svensk eller
utlindsk bors, en auktoriserad
marknadsplats eller ndgon annan
reglerad marknad samt valuta far
dven i annat fall siljas omedelbart
till géllande bors- eller
marknadspris av den som har
egendomen som sikerhet.

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

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

Vill inte borgendren sjdlv sédlja egendomen, far forvaltaren ombesorja
forsédljningen. En inteckning i luftfartyg eller i1 reservdelar till luftfartyg
som har ldmnats som pant av den intecknade egendomens dgare far dock
inte séljas av forvaltaren. Han fér bara lita sédlja den rétt till andel 1
inteckningen som enligt vad som é&r sérskilt foreskrivet kan tillkomma
gédldendren.

Denna lag tréder i kraft den 27 december 2003.
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Forslag till lag om dndring 1 lagen (1991:980) om handel med

finansiella instrument

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

Nuvarande lydelse

Foreslagen lydelse

3 kap.
1§’

Om ett foretag som stir under
tillsyn av Finansinspektionen vill
ingd avtal med é&dgaren till ett
finansiellt instrument om att
foretaget skall ha ritt att forfoga
over det finansiella instrumentet
for egen rdkning, skall avtalet
slutas skriftligen 1 en for &ndamaélet
sarskilt upprittad handling som i
nigon ldsbar och varaktig form é&r
tillgénglig for parterna. Detsamma
géller om foretaget medverkar till
ett sddant avtal mellan andra parter.
Det forfogande som avses skall
anges noggrant.

Om ett foretag som stir under
tillsyn av Finansinspektionen vill
ingd avtal med é&garen till ett
finansiellt instrument om att
foretaget skall ha ritt att forfoga
over det finansiella instrumentet
for egen rdkning, skall avtalet
slutas skriftligen i en f6r &ndamaélet
sarskilt upprittad handling som i
nagon ldsbar och varaktig form é&r
tillgénglig for parterna. Detsamma
géller om foretaget medverkar till
ett sddant avtal mellan andra parter.
Det forfogande som avses skall
anges noggrant.

Forsta stycket gdller inte om
foretagets motpart eller parterna i
ett avtal som foretaget medverkar
till dr

1. ett annat foretag som star
under tillsyn av Finansinspektionen
eller ett utlindskt foretag inom
EES som i sitt hemland far driva
Jjdmforbar verksamhet och som star

under  betryggande tillsyn av
myndighet eller annat behorigt
organ,

2. Riksgdildskontoret  eller ett

utlandskt offentligt organ inom
EES som dr ansvarigt for eller
deltar i forvaltningen av
statsskulden eller dr behorigt att
fora konton for kunders rdkning,

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

4. en multilateral

! Ifr Europaparlamentets och radets direktiv 2002/47/EG av den 6 juni 2002 om stillande
av finansiell sékerhet (EGT L 168, 27.6.2002, s. 43, Celex 32002L.0047).

? Senaste lydelse 2002:563.
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utvecklingsbank, Banken  for
internationell betalningsutjdmning,
Internationella valutafonden eller
Europeiska investeringsbanken,
eller

S.ett sadant kreditinstitut  som
anges i forteckningen i artikel 2.3 i
Europaparlamentets och radets
direktiv 2000/12/EG av den 20
mars 2000 om rditten att starta och
driva verksamhet i kreditinstitut’

senast dndrat genom
Europaparlamentets och radets
direktiv 2002/87/EG".

38

Om ett sadant foretag som avses
i 1 § har fatt finansiella instrument
som pant, far foretaget i sin tur
pantsitta eller Overlata pantritten
bara tillsammans med den fordran
som de utgdér pant for. For
aterpantsittning eller 6verlatelse pa
annat sétt fordras sddant avtal som
anges i 1 §. Aterpantsittning eller
overlételse far inte ske for hogre
belopp eller pa strangare villkor &n
vad som giller hos panthavaren.

Om ett sddant foretag som avses
1 1§ forsta stycket har fatt
finansiella instrument som pant, far
foretaget 1 sin tur pantsitta eller
Overlata pantritten bara
tillsammans med den fordran som
de  utgér pant for.  For
aterpantséttning eller overltelse pa
annat sitt fordras sddant avtal som
anges 1 1§ forsta stycket.
Aterpantsittning eller 6verlatelse
far inte ske for hogre belopp eller
pa strangare villkor &n vad som
giller hos panthavaren.

Forsta stycket gdller inte om
pantsdttaren dr

1. ett annat foretag som star
under tillsyn av Finansinspektionen
eller ett utlindskt foretag inom
EES som i sitt hemland far driva
Jjdmforbar verksamhet och som star

under  betryggande tillsyn av
myndighet eller annat behorigt
organ,

2. Riksgdildskontoret  eller ett

utlandskt offentligt organ inom
EES som dr ansvarigt for eller
deltar i forvaltningen av
statsskulden eller dr behorigt att
fora konton for kunders rdkning,

3. Riksbanken eller en utlindsk
centralbank inom EES, inklusive

*EGT L 126, 26.5.2000, s. 1 (Celex 32000L0012).
*EGT L 035, 11.2.2003, s. 1 (Celex 32002L0087).
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4. en multilateral
utvecklingsbank, Banken  for
internationell betalningsutjimning,
Internationella valutafonden eller
Europeiska investeringsbanken,
eller

5. ett sadant kreditinstitut som
anges i forteckningen i artikel 2.3 i
Europaparlamentets och radets
direktiv 2000/12/EG av den 20
mars 2000 om rdtten att starta och
driva verksamhet i kreditinstitut’

senast dndrat genom
Europaparlamentets och radets
direktiv 2002/87/EG".

Denna lag tréder 1 kraft den 27 december 2003.

>EGT L 126, 26.5.2000, s. 1 (Celex 32000L0012).
®EGT L 035, 11.2.2003, s. 1 (Celex 32002L0087).
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Remissinstanser som haft mojlighet att yttra sig Gver
Ds 2003:38 Finansiella sdkerheter

Hovritten for Vistra Sverige, Nykopings tingsrdtt, Domstolsverket,
Konkurrensverket, Konsumentverket, Finansinspektionen, Sveriges riks-
bank, Riksskatteverket, Juridiska institutionen vid Stockholms universi-
tet, Narings- och Teknikutvecklingsverket (NUTEK), Sveriges Advokat-
samfund, Svenska Bankforeningen, Finansbolagens Forening, Konkurs-
forvaltarkollegiernas Forening, Stiftelsen Ackordscentralen, Svenskt
Naringsliv, Foretagarnas Riksorganisation, Landsorganisationen i
Sverige (LO), Tjanstemédnnens Centralorganisation (TCO), Foretags-
RekonstruktionsForeningen, Fondbolagens Forening, Insédttningsgaranti-
nimnden, Nordic Growth Market (NGM AB), OM AB, Stockholms-
borsen AB, Riksgdldskontoret, Svenska Fondhandlareféreningen,
Sveriges Aktiesparares Riksforbund, Sveriges Forsakringsforbund, VPC
AB, Aktietorget AB, FAR, Konsumenternas Bank- och finansbyra,
Svensk Handel och Naringslivets Namnd for regelgranskning (NNR).
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