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1 Promemorians huvudsakligainnehdll

Det sk. finalitydirektivet' och det sk. sakerhetsdirektivet® antogs av
Europaparlamentet och rédet i maj 1998 respektive juni 2002.

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

Europaparlamentet och r&det antog den 6 maj 2009 ett direktiv: om
andring av findlitydirektivet och sdkerhetsdirektivet (i det fdljande
bendmnt " andringsdirektivet”). | denna promemoria gors bedémningar
och 1dmnas forslag rérande behovet av @ndringar i svensk rétt i syfte att
inforliva &ndringsdirektivet.

Den 6vergripande beddmningen &r att andringsdirektivet — i och med
att det sdva strukturellt som innehdllsméassigt hdller sig helt inom
ramarna for finality- respektive sakerhetsdirektivet — inte kraver négra
omfattande andringar av svensk rétt. De huvudsakliga andringarna i sak
ar, vad gdler finalitydirektivet, forekomsten av en systemoperator
(administratér) och samverkande system och, vad gdler
sékerhetsdirektivet, tillkomsten av "kreditfordringar” (dvs. vissa
penningfordringar) som sdkerhetsobjekt. Detta har foranlett féljande
beddmningar och forslag.

e | 98 AL krévs ett tilldgg i anledning av att det till Europeiska
kommissionen ska anmdlas vem som &  systemoperator
(administrator).

e | 2o0ch 1388 AL samti 1kap. 18 och 5kap. 1§ lagen om handel
med finansiella instrument kravs tillagg pa grund av den nytillkomna
regleringen av ” samverkande system”.

e | 8 kap. 108 andra stycket konkurslagen och 2kap. 20 § tredje
stycket lagen om foretagsrekonstruktion bor andringar goras sa att
"kreditfordringar” 1&ggs till jamte finansiella instrument och valuta. |
de bada lagrummen bor beteckningen ”penningfordran” anvandas i
stéllet for "kreditfordran”. Tillampningsomradet bor dock avgransas
sd att det svarar mot direktivets definition av kreditfordran.

e Det & for svenskt vidkommande inte nédvandigt eller dnskvért att
utnyttjia ~ mojligheten till att géra  undantag for

! Europaparlamentets och rédets direktiv 98/26/EG av den 19 maj 1998 om slutgiltig
avveckling i system for 6verforing av betalningar och vérdepapper (EGT L 166, 11.6.1998,
s. 45, Celex 31998L.0026).

2 Europaparl amentets och radets direktiv 2002/47/EG av den 6 juni 2002 om stéllande av
finansiell sdkerhet (EGT L 168, 27.6.2002, s. 43, Celex 32002L.0047).

3 Europaparlamentets och rédets direktiv 2009/44/EG av den 6 maj 2009 om &ndring av
direktiv 98/26/EG om dlutgiltig avveckling i system for éverforing av betalningar och
vérdepapper och direktiv 2002/47/EG om stéllande av finansiell sakerhet, vad géller
sammanlankade system och kreditfordringar (EUT L 146, 10.6.2009, s. 37, Celex
32009L.0044).



konsumentkreditfordringar eller fordringar déar ett sméforetag &
galdendr. Det forhdllandet att kreditfordringar har tillkommit kraver
inte ndgra andringar i svensk rétt vad avser sakrattsliga moment,
konsumentskydd eller banksekretess.

Lagandringarna foredas tradai kraft den 30 juni 2011.



2 Promemorians lagférslag

2.1

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

Hérigenom foreskrivs® att 8 kap. 10 § konkurslagen (1987:672) ska ha

foljande lydelse.

Nuvarande lydelse

Foreslagen lydelse

8 kap.
10 §2

En borgendr som innehar 16s
egendom med handpantrétt far
sav ombesdrja att egendomen
sdjs pd auktion. En s&dan
forsdjning far dock inte utan
forvaltarens samtycke &ga rum
tidigare @n fyra veckor efter
edgangssammantradet. Borgenaren
skall minst en vecka innan han
vidtar dtgard for egendomens
forsdljning ge forvaltaren tillfdle
att 16sa in egendomen. Om det &r
frdga om ett fartyg eller gods i
fartyg eller i |Iuftfartyg eller
intecknade reservdelar till
|uftfartyg, skall egendomen séljas
exekutivt.

Finansiella  instrument  och
valuta far omedelbart sdljas eller
realiseras genom avrékning av en
borgenér som har egendomen som
sikerhet, om det sker pa ett
affarsmassigt rimligt sétt. Bestar
sikerheten av onoterade aktier i
konkursgéldenérens  dotterbolag,
skall borgenadren dock forst fraga
forvaltaren om konkursboet vill
|8sain aktierna.

En borgen& som innehar 10s
egendom med handpantratt far
galv ombestrja att egendomen
sdjs p& auktion. En sidan
forsdljning f& dock inte utan
forvaltarens samtycke &aga rum
tidigare an fyra veckor efter
edgangssammantradet. Borgendren
ska minst en vecka innan han
vidtar &gard for egendomens
forsdljning ge forvaltaren tillféle
att 16sa in egendomen. Om det &r
frdga om ett fartyg eller gods i
fartyg eler i |luftfartyg eller
intecknade reservdelar till
luftfartyg, ska egendomen séljas
exekutivt.

Finansiella  instrument  och
valuta far omedelbart siljas eller
realiseras genom avrakning av en
borgendr som har egendomen som
sikerhet, om det sker pa ett
affarsmassigt rimligt Sétt.
Detsamma galler penning-
fordringar som uppkommit pa
grund av att ett kreditinstitut, eller
ett motsvarande utléandskt institut,
har beviljat ndgon ett 1an. Bestar
sékerheten av onoterade aktier i
konkursgéldenédrens  dotterbolag,
ska borgendren dock forst fraga
forvaltaren om konkursboet vill

* Jfr Europaparl amentets och rédets direktiv 98/26/EG av den 19 maj 1998 om slutgiltig
avveckling i system for 6verforing av betalningar och vérdepapper (EGT L 166, 11.6.1998,
s. 45, Celex 31998L.0026) och Europaparl amentets och radets direktiv 2002/47/EG av den 6
juni 2002 om stéllande av finansiell sakerhet (EGT L 168, 27.6.2002, s. 43, Celex
32002L.0047), andrade genom Europaparlamentets och rédets direktiv 2009/44/EG (EUT L

146, 10.6.2009, s. 37, Celex 32000L0044).
2 Senaste lydel se 2005:196.



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

Har egendomen sdlts pa annat
sétt én exekutivt, skall borgenédren
for forvaltaren redovisa vad som
har flutit in.

[6sain aktierna.

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

Har egendomen sdlts pa annat
sétt 8n exekutivt, ska borgendren
for forvaltaren redovisa vad som
har flutit in.

Vill inte borgendren sav sdlja egendomen, far forvaltaren ombestrja
forsaljningen. En inteckning i luftfartyg eller i reservdelar till luftfartyg
som har |&mnats som pant av den intecknade egendomens &gare f&r dock
inte siljas av forvaltaren. Han far bara |1&a silja den rétt till andel i
inteckningen som enligt vad som & sarskilt foreskrivet kan tillkomma

géaldenéren.

1. Dennalag tréder i kraft den 30 juni 2011.
2. Vid konkurs som bedlutats fore ikrafttrédandet géller @dre

bestammel ser.



2.2 Fordag till lag om éndring i lagen (1991:980) om
handel med finansiellainstrument

Harigenom foreskrivs® att 1 kap. 1§ och 5kap. 1 § lagen (1991:980)
om handel med finansiellainstrument? ska ha féljande lydelse.

Nuvarande lydelse Foreslagen lydelse

1 kap.
18§°
| dennalag betyder
finansiellt instrument: det som angesi 1 kap. 4 § férsta stycket 1 lagen
(2007:528) om véardepappersmarknaden,
Overléatbart vardepapper: det som angesi 1 kap. 4 § forsta stycket 2
lagen om vérdepappersmarknaden,
penningmar knadsinstrument: det som angesi 1 kap. 4 § forsta stycket
3 lagen om vérdepappersmarknaden,
bors: det som angesi 1 kap. 5 § 3 lagen om vérdepappersmarknaden
och sadant utlandskt foretag som har tillstand att driva en reglerad
marknad fran filial i Sverige,
reglerad marknad: det som angesi 1 kap. 5 § 20 lagen om vérde-
pappersmarknaden,
EES: Europeiska ekonomiska samarbetsomradet,
anmalt avvecklingssystem: det som angesi 2 § lagen (1999:1309) om
system for avveckling av forpliktel ser pa finansmarknaden,
samverkande system: det som
anges i 28 lagen om system for
aweckling av forpliktelser pa
finansmarknaden,
prospektdirektivet: Europaparlamentets och rédets direktiv 2003/71/EG
av den 4 november 2003 om de prospekt som skall offentliggéras nar
vardepapper erbjuds till almanheten eller tas upp till handel och om
andring av direktiv 2001/34/EG*, andrat genom Europaparlamentets och
rédets direktiv 2008/11/EG”,
prospektférordningen: kommissionens forordning (EG) nr 809/2004 av
den 29 april 2004 om genomfdérande av Europaparlamentets och rédets
direktiv 2003/71/EG i fraga om informationen i prospekt, utformningen
av dessa, inforlivande genom hénvisning samt offentliggérande av
prospekt och spridning av annonser®,
emittent: i fréga om aktier aktiebolaget och i fréga om annat finansiellt
instrument utgivaren eller utfardaren av instrumentet,

! Jfr Europaparlamentets och rédets direktiv 98/26/EG av den 19 maj 1998 om slutgiltig
avveckling i system for dverforing av betalningar och véardepapper (EGT L 166, 11.6.1998,
s. 45, Celex 31998L.0026), &ndrat genom Europaparlamentets och radets direktiv
2009/44/EG (EUT L 146, 10.6.2009, s. 37, Celex 32009L.0044).

2 Lagen omtryckt 1992:558.

® Senaste lydel se 2007:535.

4 EUT L 345, 31.12.2003, s. 64 (Celex 32003L.0071).

®EUT L 76, 19.3.2008, s. 37 (Celex 32008L.0011).

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



aktierelaterat Gver|tbart vardepapper:

1. aktie och Overlétbart vardepapper som kan jamstallas med aktie,
sasom interimsbevis, fondaktierétt och teckningsrétt, samt

2. 6verldtbart vardepapper, sasom konvertibel dar ratten att begara
konvertering tillkommer emittenten och teckningsoption, som ger rétt att
forvarva sadant vardepapper som avses i 1 genom konvertering eller
utbvande av annan réttighet som vérdepapperet & bérare av, om
vardepapperet utférdats av emittenten av den aktie som réttigheten hanfor
sig till eller av ett bolag som ingér i samma koncern som den emittenten,

kvalificerade investerare:

1. juridiska personer med tillstand att verka pa finansmarknaderna,

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

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

4. juridiska personer som for vart och et av de tva senaste
rakenskapsaren uppfyllt minst tva av foljande tre forutséttningar:

a) medeltalet anstalldai foretaget har uppgatt till minst 250,

b) nettovardet av tillgangarna enligt balansrakningen har Gverstigit
motsvarande 43 miljoner euro, och

C) nettoomséttningen  enligt  resultatrékningen  har  dverstigit
motsvarande 50 miljoner euro, samt

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

emissionsprogram; ett program for utgivning av icke aktierelaterade
Overldtbara vardepapper av likartad sort eller kategori, fortlopande eller
vid upprepade tillfallen under en sdrskilt angiven emissionsperiod,

offentligt uppkopserbjudande: ett offentligt erbjudande till innehavare
av aktier som har getts ut av ett svenskt eller utlandskt bolag att Gverldta
samtligaeller en del av dessa aktier till budgivaren,

budgivare: den som I[amnar ett offentligt uppkdpserbjudande,

malbolag: bolag till vars aktiedgare ett offentligt uppkdpserbjudande
I&mnas, och

Oppenhetsdirektivet:  Europaparlamentets och  rédets  direktiv
2004/109/EG av den 15 december 2004 om harmonisering av
insynskraven angdende upplysningar om emittenter vars vardepapper ar
upptagna till handel pa en reglerad marknad och om andring av direktiv
2001/34/EG’, senast &ndrat genom Europaparlamentets och rédets
direktiv 2005/1/EG®.

TEUT L 390, 31.12.2004, s. 38 (Celex 32004L.0109).
8 EUT L 79, 24.3.2005, s. 9 (Celex 32005L0001).

10



5 kap.

Ett avtal mellan tva parter vid
handel med finansiella instrument,
med andra liknande réttigheter och
ataganden eller med valuta, om att
forpliktelser dem emellan skall
slutavréknas om en av parterna
forsdtts i konkurs, galler mot
konkursboet och mot borgenédrerna
i konkursen. Detsamma géller en
avrakning av forpliktelser mellan
tvaeller fleradeltagarei ett anmalt
avvecklingssystem, om avrék-
ningen har skett i enlighet med
systemets regler.

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

18’

Ett avtal mellan tva parter vid
handel med finansiella instrument,
med andra liknande réttigheter och
ataganden eller med valuta, om att
forpliktelser dem emellan ska
slutavréknas om en av parterna
forsdtts i konkurs, galler mot
konkursboet och mot borgenédrerna
i konkursen. Detsamma géler en
avrékning av forpliktelser mellan
tvaeller fleradeltagarei ett anmalt
avvecklingssystem  eller ett
samverkande system om avrdk-
ningen har skett i enlighet med
systemets eller det samverkande
systemets regler.

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

Dennalag tréder i kraft den 30 juni 2011.

9 Senaste lydelse 1999:1311.

11



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

foretagsrekonstruktion

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

Nuvarande lydelse

Foreslagen lydelse

2 kap.
20 §°

Har gadldendrens motpart fore
beslutet om foretagsrekonstruktion
fatt ratt att hava ett avtal pa grund
av intraffat eller befarat dr6jsmal
med betalning €eller annan
prestation, f& motparten efter
beslutet inte hava avtalet pa grund
av dréjsmalet, om géldendren med
rekonstruktérens samtycke inom
skdlig tid begér aft det skall
fullfoljas. Galdendren skall pa
motpartens begdran inom skélig
tid ge besked om avtalet skall
fullfoljas.

Sall ett avtal fullfoljas enligt
forsta stycket géller féljande.

1.Ar tiden for motpartens
fullgorelse inne, skall géldenéren
pa motpartens begdran fullgora
sina motsvarande prestationer
eler, om angtdnd har medgetts
betr&ffande vissa prestationer,
stélla sékerhet for dem.

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

Har gadldendrens motpart fére
beslutet om foretagsrekonstruktion
fatt ratt att hava ett avtal pa grund
av intréffat eller befarat dréjsmal
med betalning eller annan
prestation, f& motparten efter
beslutet inte hava avtalet pa grund
av dréjsmalet, om galdendren med
rekonstruktdrens samtycke inom
skdlig tid begér att det ska
fullfoljas. Géaldendren ska pa
motpartens begéran inom skélig
tid ge besked om avtaet ska
fullfoljas.

Sa ett avtal fullféljas enligt
forsta stycket géller foljande.

1. Ar tiden for motpartens
fullgorelse inne, ska galdenaren pa
motpartens begéran fullgéra sina
motsvarande prestationer eller, om
anstand har medgetts betraffande
vissa prestationer, stélla sakerhet
for dem.

2.Ar tiden for motpartens
fullgorelse  inte  inne,  har
motparten rétt att erhdlla sikerhet
for géldenédrens framtida
prestationer i den man det av
sarskild anledning & nddvéandigt
for att skydda honom mot forlust.

Om géldendren inte lamnar besked enligt forsta stycket andra
meningen eller inte fullgor sina skyldigheter enligt andra stycket, far

motparten hdva avtalet.

* Jfr Europaparlamentets och radets direktiv 2002/47/EG av den 6 juni 2002 om stéllande
av finansiell sékerhet (EGT L 168, 27.6.2002, s. 43, Celex 32002L0047), &ndrat genom
Europaparl amentets och rédets direktiv 2009/44/EG (EUT L 146, 10.6.2009, s. 37, Celex

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

12



Ett avtalsvillkor som inskranker géldenédrens rétt enligt férsta och andra

styckena ar ogiltigt.

Om &tertagande av vara som éverlamnats till géldendren sedan anstkan
gjorts om foretagsrekonstruktion finns foreskrifter i 63 § fjarde stycket

koplagen (1990:931).

Vad som sdgs i denna paragraf
gdler inte for anstéliningsavtal
eller for en borgenér som innehar
finansiella instrument eller valuta
som sékerhet.

Denna paragraf géler inte for
anstdliningsavtal eller for en
borgendr som innehar finansiella
instrument, valuta eller sadana
penningfordringar som avses i
8kap. 108 andra  stycket
konkurslagen (1987:672) som
sékerhet.

Dennalag tréder i kraft den 30 juni 2011.
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24 Fordag till lag om éndring i lagen (1999:1309) om
system for avveckling av forpliktel ser pa
finansmarknaden

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

Nuvarande lydelse Foreslagen lydelse

2§
| dennalag avses med
administrator: ett foretag som & ansvarigt for verksamheten i ett
avvecklingssystem; foretaget anses som deltagare i systemet,
anmalt avvecklingssystem: ett avvecklingssystem som en stat inom
EES har anmadlt till Europeiska kommissionen eller till Eftas
Overvakningsmyndighet,
central vardepappersférvarare: ett foretag som har auktorisation att
kontofora finansiella instrument i avstamningsregister enligt lagen
(1998:1479) om kontofdring av finansiella instrument,
clearingorganisation: ett foretag som har tillstdnd att driva
clearingverksamhet enligt lagen (2007:528) om vérdepappersmarknaden,
EES Europeiska ekonomiska samarbetsomradet,
kollektivt _obestandsforfarande: kollektivt _obestandsforfarande:
konkurs,  foretagsrekonstruktion  konkurs,  féretagsrekonstruktion
dler annat darmed jamférbart eller annat darmed jamforbart
forfarande. forfarande,
samverkande system: tva eller
flera anmalda avvecklingssystem
vilkas administratérer har ingatt
ett 6msesidigt arrangemang som

innebar verkstéllande av
Overforingsuppdrag mellan
Systemen.

98

Finansinspektionen skall anmala Finansinspektionen ska anméaa
godkénda avvecklingssystem och godkénda avvecklingssystem och
pA begd&an av Riksbanken dess administrator sant, pa

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

kommissionen.

* Jfr Europaparlamentets och radets direktiv 98/26/EG av den 19 maj 1998 om slutgiltig
avveckling i system for 6verforing av betalningar och vérdepapper (EGT L 166, 11.6.1998,
s. 45, Celex 398L.0026), andrat genom Europaparlamentets och r&dets direktiv 2009/44/EG
(EUT L 146, 10.6.2009, s. 37, Celex 32009L0044).

? Senaste lydel se 2007:553.
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Aven om et kollektivt
obestandsforfarande har  inletts
mot en deltagare i ett anmalt
avvecklingssystem  gdller et
Overforingsuppdrag mot  tredje
man, om det har inforts i systemet
innan beslutet om forfarandet
meddel ades.

Ett 6verforingsuppdrag fér inte
dterkallas av en deltagare i ett
anmalt avvecklingssystem eller av
en tredje man efter den tidpunkt
som anges i de regler som géller
for systemet.

138

Aven om et  kollektivt
obestandsforfarande  har  inletts
mot en deltagare i ett anmalt
avvecklingssystem  gdller  ett
Overféringsuppdrag mot  tredje
man, om det har inférts i systemet
eler i ett samverkande system
innan beslutet om férfarandet
meddel ades.

Ett overforingsuppdrag far inte
derkallas av en deltagare i ett
anmalt avvecklingssystem eller av
en tredje man efter den tidpunkt
som anges i de regler som géller
for systemet é€ler for et
samver kande system.

Dennalag tréder i kraft den 30 juni 2011.
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3 Uppdraget

Europaparlamentet och radet antog den 6 maj 2009 direktiv 2009/44/EG
(i det foljande bendmnt ”&ndringsdirektivet”) om &ndring av det sk.
finalitydirektivet (98/26/EG) och det sk. sakerhetsdirektivet
(2002/47/EG), vad gdller sammanléankade system och kreditfordringar.

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

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

Finansdepartementet gav den 14 juli 2009 lagmannen Mikael Mellqgvist
i uppdrag att i en promemoria redovisa behovet av sdrskilda
inforlivandedtgérder i svensk ratt i anledning av andringsdirektivet.

| denna promemoria redovisas uppdraget. For att ge den nddvandiga
bakgrunden och <étta in direktivet i sitt rdtta sammanhang lémnas
inledningsvis en kortare redogorelse for relevanta svenska och
europeiska regleringar av  finansmarknaden liksom  aktuella
insolvensréttsliga regleringar. FOr att mer specifikt kunna tillgodogora
sig andringsdirektivet |amnas ocksd en nagot utforligare presentation av
finality- och sdkerhetsdirektiven och de bedémningar och évervaganden
som gjordes nér dessainforlivadesi svensk rétt.

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

4 Bakgrund

4.1 Finansmarknadens réttsliga reglering av systemrisker
411 Olikarisker

Regleringen av handeln med finansiella instrument och valutor & en
viktig bestandsdel av den reglering som finns pa finansmarknadsomréadet.
De tilltagande handelsvolymerna, snabbheten i transaktionsprocesserna
och den altmer tilltagande grénsbverskridande dimensionen samt
utvecklingen av finansiella produkter har vid upprepade tillfallen
aktualiserat behov av regleringar som bidrar till sékerhet och stabilitet i
det finansiella systemet. | sammanhanget har olika kategorier av risker
identifierats. Grovt kan dessa kategorier beskrivas som réttsliga risker,
finansiellarisker och operativarisker. Dessa ska utvecklasi det féljande.
Det & nastan Overflédigt att ndmna att skilda risker kan behéva
hanteras pé olika sitt. Det kan handla om personkontroll, &tkomstkontroll
och teknisk backup nér det galler de operativa riskerna. Nar det galler de
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finansiella riskerna  hamnar instrument for  kreditbeddmningar,
omvérldsanalyser m.m. i fokus.

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

Det ska ocksa ndmnas att det givetvis gér att kategorisera och indela
risker efter andra grunder beroende pa syfte och sammanhang. Till
exempel brukar det talas om kapitalrisk kontra marknadsrisk. Med
kapitalrisk (full kreditrisk) avses da en part riskerar att forlora hela vardet
av en viss transaktion. Parten far t.ex. betala for vardepapper som han
eller hon inte far levererade, €ller tvingas leverera vardepapper utan att fa
betalt. Mot detta brukar marknadsrisk (ersattningskostnadsrisk) stéllas
och med detta menas att parten gar miste om utbytet av en viss
transaktion. Han eller hon behdver inte fullgora sin del av ett avtal, men
far inte heller motprestationen. Och for att fA en motsvarande
ersittningsprestation maste parten betala mer till ndgon annan alternativt
fa samre betalt for sin egen prestation.

Rattsliga risker
Réttligarisker kan delasin i foljande kategorier.

a) Insolvensrisker

Med det avses risker inbyggda i regelsystemet vid en marknadsaktérs
oférmaga att fullgora sina forpliktelser. Insolvensrisken kan ocksa
betecknas som en motpartsrisk, dvs. en risk innebédrande att det pa ett
visst sitt brister hos motparten. Hit hor &ven &ergangs- och
sékerhetsrisken (se nedan).

b) Atergéngsrisker (backningsrisker)

Med det avses risken att ett avtal mellan tva eler flera marknadsaktorer
inte g& att fullfolja Det kan bero p& endera regelsystemets
(réttsordningens) sétt att hantera fragor om ogiltighet av avtal eller annars
sittet att hantera fragor om é&ervinning (eller motsvarande) i
insolvenssituationer. Dessa risker tar alltsa sikte pa osakerheten huruvida
en genomford transaktion (inganget avtal) verkligen kommer att bli
bestdende. Just dtervinningsrisken kan naturligtvis ocksd kategoriseras
som en insolvensrisk.

c) Sakerhetsrisker

Med det avses risken att en utlovad sdkerhet inte kan stéllas eller att en
stélld sakerhet inte kan tas i ansprak. Sakerhetsrisken & ofta ocksd en
insolvensrisk. Sakerhetsrisken & dock inte nagon kreditrisk.
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d) Lagvalsrisker (kollisionsnormsrisker)

Med det avses den risk som &r férbunden med att man inte med sdkerhet
vet vilket regelsystem (vilket lands réttsordning) som ar tillampligt pa en
viss transaktion av internationell karaktar.

€) Regelrisker

Med det avses risker som sammanhanger med att reglerna pa ett visst
omrdde inte & tillrackligt val anpassade till finansmarknadernas
funktion.

f) Tidsskillnadsrisker

Med det avses att det finns vissa risker forknippade med det faktum att
vérlden & indelad i olika tidszoner. Det kan medféra att det uppstar
tidsmassiga " glapp” som fér med sig osékerheter i en viss transaktion.

Finansidllarisker

Finansiellarisker kan delasin i féljande kategorier.

a) Kreditrisker

Med kreditrisk avses risken att en betalningsskyldig (géldenér) inte
formér att fullgora sitt betalningsdtagande nar forfallotiden intrader.
Motparterna  har  felbedomt  gddendrens  betalningsformaga
Felbeddomningen kan vara ursprunglig eller annars kan nagon
mellankommande handelse ha kullkastat férutsattningarna fér en redan
gjord bedémning.

b) Likviditetsrisker

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

Operativarisker

Under beteckningen operativa risker kan risker av inbtrdes skilda slag
hanforas. Hit hor bl.a. den sk. "ménskliga faktorn”, dvs. att ndgon
person som opererar inom systemet gor fel eller medvetet manipulerar
systemet p& ndgot sitt. Aven hot frén personer utanfor systemet kan
betecknas som operativa risker. Tekniska fallissemang, t.ex. inom
datoriserade natverk m.m. kan ocksd hanforastill de operativariskerna.

4.1.2 Andamalen med finality- och siker hetsdirektiven

Finalitydirektivet kommer in i bilden vad de réttsliga riskerna betréffar.
Men finalitydirektivet &r inte avsett att bemastra ala ténkbara réttdiga
risker. Direktivet kan sigas huvudsakligen vara inriktat pa att forhindra
eller minimera de risker som & forenade med intréffad insolvens hos
négon deltagare i ett avvecklingssystem. Det nu sagda kraver att ngra
definitioner kort utvecklasi det foljande.
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Finalitydirektivet & inriktat pa& Overforingsuppdrag avseende
betalningar och vérdepapper och sk. nettningar inom finansiella
awecklingssystem. Transaktioner avseende finansiella instrument
(vardepapper), valutor och betalningar bestar ofta pa ett tamligen intrikat
séit av et storre antal " deltransaktioner” eller annorlunda utryckt kan en
transaktion bestd av ett storre antal avtal slutna mellan ett storre antal
aktorer inom ramen for ett avvecklingssystem. Det innebar ocksa att en
transaktion kan vara utdragen i tiden. Det innebér ocksa att dverforingar
sker i "tva ben”. | det ena levereras t.ex. vardepapper och i det andra
Overfors en betalning avseende de levererade vérdepappren.
Finalitydirektivet & tillampligt pd dverforingar i bada dessa "ben” och
till dessa hdrande nettningar. Frén det att avtal tréffats till dess att
prestationer slutligen kan utvaxlas kan alltsd sdval ménga aktorer ha varit
inblandade som icke obetydlig tid ha forlopt. Det slutliga ledet i en sadan
transaktion brukar bendmnas avveckling. Och det &r det avslutande ledet
finalitydirektivet huvudsakligen & inriktat pd Avvecklingar kan ske
brutto eller netto. Vid en bruttoavveckling ska vardera parten fullt ut utge
sin prestation och fullt ut erhdla motprestationen. Om manga parter &
inblandade kan detta vara omstandligt och innebéra en onddig omgang.
Av det skdlet & det vanligt med nettoavvecklingar, sk. nettning.
Nettning & en form av kvittningsforfarande som innebér att den faktiska
utvaxlingen av prestationer — leverans av finansiella instrument eller
valuta — kan minimeras. Forutom att det innebd&r en administrativ
forenkling hojer det ocksa sakerheten i systemet i det att utvaxlingarna av
prestationer blir farre och mindre vérdefulla. | sammanhanget talas om
dels bilateral nettning, dels multilateral nettning. Som framgér av
beteckningarna ror den forsta formen forhallandet mellan tva parter och
den senare forhallandena mellan tre eller fler parter. Den multilaterala
nettningen kan dock rent juridiskt manga ganger vara enbart en nettning
mellan tva parter, d&ven om flera parter forekommer i bakgrunden. Det
beror pa att en clearingorganisation kan ga in som central motpart i varje
enskild affar. Alla medlemmar i clearingsamarbetet traffar altsd sina
avtal med clearingorganisationen och nettningen sker — bilateralt —
mellan den och var och en av de deltagande medlemmarna. Nettningen
innebér att en deltagares forpliktelser reduceras till ett fétal eller kanske
t.o.m. till endast en enda (angdende nettning, se vidare SOU 1993:114
sérskilt s. 55f., s. 157 f. och 257 f. samt prop. 1994/95:130).

Det har ansetts vara av intresse for det finansiella systemets funktion
och stabilitet att ovan beskrivna 6verféringar och nettningar verkligen
blir bestdende. Exempelvis ska en nettning inte kunna angripas i
efterhand pd ndgot sitt. Allra helst ska givetvis de "delavtal” som
omfattas av nettningen inte heller kunna angripas. Men om sa dnda kan
ske ska det inte fa paverka nettningen. Syftet med finalitydirektivet &
kortfattat att forhindra eller i vart fall minimera risken for att det finns
regler som till&ter att en genomford Gverforing och nettning i efterhand
pa& négot sétt kan angripas. | fokus hamnar da sakréttsliga regler eller
annorlunda uttryckt tredjemansregler. P& det obligationsréttsliga
omradet, dvs. réttsforhdlandet mellan deltagande parter i ett
avvecklingssystem kan man inom ramen for avtalsfriheten bestdmma att
en genomford dverforing och nettning inte far angripas parterna emellan.
Det & daremot normalt inte mgjligt for de avtalssutande parterna att
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bestamma vad som ska gélla for tredje man, dvs. en part som star utanfor
deltagarkretsen. En sadan utomstdende part uppkommer ofta i samband
med att ndgon deltagare blir insolvent och foremd for ett
insolvensforfarande. Om nagon forsétts i konkurs i Sverige bildas ett
konkursbo med en férvaltare som foretrédare for boet. Boet utgor en
gjalvstandig juridisk person. Den juridiska personen kan tillgodogdra sig
de réttigheter konkursgéldenéren har enligt t.ex. ingangna avtal. Men
konkurshoet &r inte skyldigt att fullgora de forpliktelser som &vilar
konkursgéadendren. Konkursboet skulle t.ex. inte nddvandigtvis vara
skyldigt att infria en betalningsforpliktelse som dvilar konkursgédenéren
enligt en genomford nettning. Det kan dessutom férhélla sig s att
konkurshoet (med stod av reglerna om atervinning i 4 kap. konkurslagen
[1987:672]) kan foranstalta om &tergdng av vissa transaktioner som
konkursgéldendren har genomfort viss tid fore konkursbeslutet. Namnas
kan att den nu beskrivna insolvensregleringen har sin motsvarighet i
andra réttsordningar @n den svenska. Det huvudsakliga andamalet med
finalitydirektivet &r altsa att forhindra att medlemsstaternas insolvens-
réttsliga regel system far genomslag vad géller de finansiella transaktioner
som hér har berdrts, dvs. inom systemet.

Sakerhetsdirektivet tar sikte pa stallandet av sakerhet mellan tva parter
pa finansmarknaden inom EU. Syftet med direktivet ar att tillse att
medlemsstaternas regelverk okar sdkerheten och férutsebarheten vid
hantering av sakerheter pa ifragavarande marknad. Ett annat syfte kan
sigas vara att reglerna ska vara sidana att parterna si effektivt som
mojligt kan utnyttja sina tillgdngar som sikerhet och att kostnaderna for
stallande av sakerhet kan minimeras. Aven rutinerna kring stéllandet av
sikerheter ska vara sa enkla som mgjligt. En annan aspekt som
saékerhetsdirektivet syftar till att tillgodose &r att sdkerhetshavarens rétt
till sakerheten ska vara héllbar oavsett var sikerheten & lokaliserad och
att sdkerhetshavaren snabbt och utan onédiga formaliteter ska kunna ta
sikerheten i ansprék nar forutsittningarna for det & uppfyllda. Vidare
ska regelverket ocksd gora det mojligt att byta ut en stalld sakerhet mot
en annan. S&dana forfaranden, liksom forfarandet med att stédlla
tilldggssdkerheter, eller gora en slutavrdkning innefattande den stéllda
sdkerheten ska vara skyddade mot vissa insolvensréttsliga regler, t.ex.
insolvensrel aterade regler om atervinning.

Som har framgétt finns det vissa kopplingar mellan finality- och
sikerhetsdirektiven. Den Gvergripande kopplingen & uppenbar; béda
direktiven reglerar forhallanden pa finansmarknaden. De Gvergripande
syftena bakom de bagge direktiven sammanfaller ocksd, namligen att de
ska bidra till s3kerhet och stabilitet pa finansmarknaden samt forenkla
inte minst den granstverskridande handeln med finansiella instrument
och valuta samt underltta betalningar i samband med sddan handel. Det
nu sagda innebar bl.a. att de bagge direktiven i ndgra avseende kan sigas
—i vart fall delvis— Overlappavarandra. | vissa andra avseenden kan man
i stéllet sAga att de kompletterar varandra.
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4.2 Den svenskainsolvensréttsliga regleringen

421 Allméant

Det marknadsekonomiska systemet bygger pa vissa hornstenar. Dit hor
den fria rorligheten av varor, kapital, arbetskraft m.m. Dit hor ocksa
forekomsten av en effektiv konkurrens. Det & ocksd mycket viktigt att
det civilrattsliga systemet kan tillhandahalla hallbara regler for avta,
stéllandet av sékerhet m.m. Men lika viktigt & det att bristande
uppfyllelse av forpliktelser kan sanktioneras och att avveckling av
insolventa verksamheter kan ske i ordnade och réttssékra former.
Marknaden som s3dan och ett foretags affarsparter kraver att
verksamheten avvecklas sa snabbt och billigt som mgjligt samtidigt som
Overskottet pa ett smidigt séitt kan distribueras till berdrda borgenérer.
Denna fordelning har ocksd i forlangningen stor betydelse fér
finansiering av och kreditgivning till foretag. En vl fungerande nationell
insolvensréttslig reglering anses vara ett mycket viktigt indag i ett
marknadsekonomiskt system. Utformningen av insolvend agstiftningen
& altsd av betydelse for foretagandets och foretagarens villkor.
Samhéllet i stort har ett beréttigat krav pa att olGnsamma verksamheter
avvecklas pad ett forutsebart sitt och att olika intressen darvid kan
beaktas.

Det svenska insolvensréttsliga systemet bestdr av konkurslagen, lagen
om foretagsrekonstruktion  (1996:764) och skuldsaneringslagen
(2006:548). | nu aktuellt sammanhang kan man helt bortse fran
regleringen i skuldsaneringslagen. Den lagen omfattar enbart fysiska
personer som i praktiken inte driver ndgon n&ringsverksamhet.
Konkurslagen och lagen om foéretagsrekonstruktion &  daremot
intressantai sammanhanget.

| ett finansmarknadsréttsligt perspektiv. kan konstateras att
konkurdagen utan sirskilda begrénsningar ar tillamplig &ven pa ett
kreditinstitut och andra finansmarknadsaktorer. En sadan kan alltsa bli
foremd for konkurs. Lagen om foretagsrekonstruktion & déaremot inte
tillamplig pa vissa professionella finansmarknadsaktorer, s som banker.
Indirekt kan dock lagen om foretagsrekonstruktion aktualiseras i
sammanhanget genom att en motpart till en professionell
finansmarknadsaktor kan bli foremdl for foretagsrekonstruktion. |
praktiken & det emellertid i alt véasentligt konkurslagen och dess
reglering som &r av intresse i detta sammanhang.

422 Radighetsforlust och uppkomsten av en tredje man

Om en géldenér har forsatts i konkurs intréder omedelbart ett ndra nog
totalt rédighetsforbud, dvs. gddendren fé&r inte langre réda Gver sin
egendom dller &a sig forbindelser som kan goras géllande i konkursen
(se 3 kap. 18 konkurslagen). Radigheten utdvas i stéllet av forvaltaren
och den egendomsmassa som ingér i konkurshoet utgor en sarskild enhet,
ett konkursbo. Begreppet konkursbo anvénds i skiftande betydelser.
Forutom att det betecknar den avtradda egendomsmassan ar det ocksd
termen for det sdrskilda réttssubjekt som bildas i och med ett
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konkursbeslut. Konkursboet utgdr en juridisk person (vars
stéllféretradare ar forvaltaren) som kan ikléda sig réttigheter och
skyldigheter som vilken annan juridisk person som helst.
Konkursforvaltaren foretrader alltsa formellt sett inte konkursgal denéren.
| redliteten tar dock boet (genom forvaltaren) Gver merparten av
konkursgél denérens befogenheter.

| praktiken innebér galdendrens radighetsforlust och bildandet av ett
konkursbo att géldenéren till forvaltarens forfogande genast ska stélla
bokféring, andra affarshandlingar, kassamedel, bankkonton och fordon
m.m. samt bereda forvaltaren tilltrade till kontors- och fabrikslokaler och
andra utrymmen (7 kap. 12 8§ konkurslagen). Sa lange galdendren &
forsatt i konkurs far han eller hon inte heller bedriva naringsverksamhet
(6 kap. 1 8§ konkurslagen).

Galdendrens radighetsforlust & i viss man modifierad av det
godtrosskydd tredje man har enligt 3 kap. 2 8 konkurslagen. Utrymmet
for detta godtrosskydd & dock tidsmassigt mycket begrénsat (se vidare
avsnitt 5.3.3 och 5.5.6).

Vilken egendom ingdr da i den egendomsmassa som utgor
konkurshoet? Enligt 3 kap. 3 § konkurslagen kan tre slag av egendom
ingd i konkursboet; 1) utmétningsbar egendom som tillhtrde géldenaren
néar konkursbesutet meddelades, 2) utméatningsbar egendom som tillfaller
géldendren under konkursen samt 3) egendom som kan tillféras boet
genom &tervinning.

Vad som géller betréffande gédenérens avtal i samband med en
intréffad konkurs & inte foremal for ndgon samlad lagreglering. Spridda
bestammelser finns dock, se t.ex. 5 kap. 18 § konkurslagen, 12 kap. 31 §
jordabalken (1970:994), 36 § kommissionslagen (2009:865) och 3 kap. 9
och 1088 forsskringsavtalslagen (2005:104). Det innebar med
nodvandighet inte att réattséget ar oklart. Det som déremot kan vara en
olagenhet med avsaknaden av mer utmejslade regler ar att det menligt
kan paverka majligheterna till en effektiv konkurshantering, inte minst
om det i denna forekommer insag av rekonstruktion. FOrmans-
réttskommittén gav i Sitt Sutbetdnkande Galdendrens avtal vid
insolvensférfaranden (SOU 2001:80) en grundldggande analys av dessa
fragor och lamnade i vissa avseende fordag till reglering av dessa. 2007
ars Insolvensutredning kan forvantas i sitt kommande slutbetankande
SOU 2010:2 bygga vidare pa den analysen.

423 Kvittning i konkurs

Kvittning innebadr att en galdendr frigér sig fran sin egen forpliktelse
genom att avstd en fordran (motfordran) han eller hon har mot
borgendren. For att kvittning ska fa ske stédls ett antal allménna
forutséttningar upp. For det forsta ska motfordran vara géllande, dvs. den
ska inte vara t.ex. preskriberad. | 10 8 preskriptionslagen (1981:130)
foreskrivs dock ett undantag fran denna huvudregel. For det andra ska
huvudfordran och motfordran vara métbara mot varandra (komputabla).
Man ska inte kunna kvitta " dpplen mot paron”. | de fall det &r fragan om
tva penningfordringar som st&r mot varandra & det kravet utan vidare
uppfyllt. Vidare krévs for det tredje att motfordran & forfallen till
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prestation (betalning). For det fjarde krévs personell dmsesidighet, dvs.
enbart de bégge fordringshavarna ska vara inblandade. Ingenting hindrar
daremot att den ena fordringen (eller bagge) & forvarvad frén négon
annan tidigare innehavare. Slutligen, for det femte, kan huvudfordringens
karaktar hindra kvittning. Sdlunda kan t.ex. fordringar pa lon eller
underhdllshidrag inte kvittas bort.

De nu redovisade allménna fordringsréttsliga forutsdttningarna for
kvittning modifierasi en konkurs genom bestdmmelsernai 5 kap. 15 och
16 88 konkurslagen och vid en féretagsrekonstruktion enligt 2 kap. 21 §
lagen om foretagsrekonstruktion. | dessa fall har konkursborgenéren
respektive rekonstruktionsborgendren utvidgade méjligheter att anvanda
en motfordran mot konkurs- eller rekonstruktionsgdldenédren till
kvittning.

4.2.4 Atervinning

En grundlidggande princip bakom huvudsyftet att tillgodose samtliga
borgendrer & den sk. likabehandlingsprincipen, vilken innebér att
borgenérerna ska tillgodoses proportionellt i forhdllande till storleken pa
sina fordringar. Reglerna om atervinning i 4 kap. konkurslagen brukar
betraktas som ett utfléde av likabehandlingsprincipen. Atervinnings-
reglerna ska bidra till att konkursgéldenéren inte ska kunna gynna en
enskild borgenar pa 6vrigas bekostnad infor en forestaende konkurs.

Bestdmmelser om &tervinning innebér att vissa réttshandlingar som
konkursgéldendren har gjort viss kortare tid fore konkursbeslutet kan
bringas att atergd. Det & normalt frégan om réttshandlingar som i och for
sig & savd obligationsrattsligt som  sakréttdigt giltiga | ett
konkursperspektiv — dér samtliga borgenérers intressen ska tillgodoses —
& rattshandlingarnai fréga emellertid att anse som otillborligai det att de
gynnar ndgon eller nagra borgendrer pd andras bekostnad. Ett av
atervinningsinstitutets syften &r alltsa att beivra mot borgenarskollektivet
otillborliga réttshandlingar vidtagna viss kortare tid fére en konkurs.
Atervinningsreglerna kan ocksé sigas skydda galdenéren. Han eller hon
kan latare, med héanvisning till &ervinningsreglerna, motsta
patryckningar frén enskilda borgendrer. Alla dlags civilréttdiga
réttshandlingar kan i princip bli féremd for &ervinning. De enda
undantagen & betalning av vissa skatter och avgifter samt betalning av
familjeréttsliga underhallsbidrag (4 kap. 1 § konkurslagen).

Processhandlingar kan inte bli foremdl for atervinning. Har galdenéren
t.ex. kort tid fore konkursen fétt en dom pa betalningsskyldighet emot sig
p& grund av att han medgett motpartens talan, kan domen i sig inte
atervinnas.

Né&r dtervinningsreglerna studeras & det tva begrepp som &terkommer
gang efter annan. Det ena & begreppet nérstdende, vilket definieras i
4 kap. 38 konkurslagen. Réttshandlingar som gédendren har vidtagit
gentemot ndgon nérstdende behandlas generellt pa ett annorlunda sétt &n
rattshandlingar som har vidtagits gentemot en utomstdende.
Regelméssigt & aervinningsfristerna langre i narstdendefallen. Med
atervinningsfrist — som & det andra begreppet — avses den tid inom
vilken réttshandlingen, réknat fran fristdagen, ska vara vidtagen for att
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atervinning ska kunna ske. Med fristdag avses normalt den dag ansokan
om galdendrens forsattande i konkurs kom in till tingsrétten (4 kap. 2 §
konkurslagen). Som exempe! pa skilda &ervinningsfrister for narstéende
och andra kan ndmnas betalning av skuld enligt 4kap. 108
konkurslagen. Atervinningsfristen & dér tre manader om betalningen har
gjortstill en utomstdende men tva ar i forhdlande till en nérstaende.

De enskilda atervinningsbestammelserna uppvisar vad géller
uppbyggnaden inbordes saval likheter som skillnader. | en sarstallning
st&r bestdmmelsen i 4kap. 58 konkurslagen (actio paulina).
Forutsittningarna for &dtervinning enligt denna generellt och med
subjektiva rekvisit avfattade bestdmmelse & att en rétshandling har
inneburit att en viss borgendr gynnats pa ett otillborligt sitt, om
galdendren var eller genom réttshandlingen blev pa obestand (insolvent)
och motparten kande till eller borde ha kant till obestdndet och de
omstandigheter som gjorde réttshandlingen otillborlig. Detsamma géller
— férutom otillbérligt gynnande av viss borgendr — om galdendrens
egendom genom réttshandlingen har undandragits borgendrerna eller
hans skulder har okats. Narstéende till galdendren ska anses vara i ond
tro, om inte vederbdrande kan gbra motsatsen sannolik. Enligt
bestdmmelsen galler en atervinningsfrist om fem & om motparten inte &
narstéende. Om motparten & narstdende & atervinningsfristen
obegrénsad. | praktiken & denna bestdmmelse forenad med avsevérda
bevissvérigheter for aervinningskdranden, dvs. den part (t.ex.
konkursforvaltaren) som véacker talan mot gél denérens motpart.

De Gvriga materiella &tervinningsbestdmmelserna i 4 kap. 6-13 88
konkurdagen skiljer sig fran bestammelsen i 4 kap. 5 § konkurslagen i
det att de & uppbyggda med mer konkreta rekvisit och tar sikte pa
sérskilda rattshandlingar, t.ex. gdva (4 kap. 6 8), betalning (4 kap. 10 §),
stallande av sskerhet (4 kap. 12 8) etc. | vissa fal kan &tervinnings-
svaranden freda sig med sufficiensbevisning (se 4kap. 6 och 7 8§
konkurslagen), dvs. visa att konkursgél denéren efter réttshandlingen hade
egendom kvar som motsvarade hans skulder. | stéllet for de subjektiva
rekvisiten som finns i 4kap. 58 konkurslagen har de 0&vriga
atervinningsbestammelserna byggts  upp med et  objektivt
nackdelsrekvisit. Nackdelsrekvisitet & "tyst”, dvs. det krévs nackdel for
gddendren trots att det inte uttryckligen anges i lagtexten.
Réttshandlingen ska i dessafall hainneburit nackdel for gdldendren och i
forlangningen for konkurshorgenérerna i det att réttshandlingen medfort
att dessa skulle f& en utdelning som & mindre jamfort med vad de hade
fatt om ratshandlingen inte hade vidtagits. Likheten mellan
bestammelsen i 4kap. 58 konkurslagen och dvriga atervinnings-
bestdmmelser & konstruktionen med sarskilda atervinningsfrister for
nérstéende och andra samt fristdagens betydelse.

Tva &ervinningsbestammelser ska beroras ytterligare. Det géler
bestammelserna om &ervinning av betaning i 4kap. 108 och av
saékerheter i 4 kap. 12 § konkurslagen. Betalning av en skuld som har
skett senare &n tre manader fore fristdagen kan &tervinnas om betalningen
har gjorts med annat &n sedvanliga betalningsmedel, i fortid eller med
belopp som avsevért har forsamrat géldendrens ekonomiska stéllning.
Atervinningssvaranden kan emellertid i samtliga fall freda sig mot
atervinning genom att visa att betalningen anda & att anse som ordinar.
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Betalning till néarstdende kan alltid &tervinnas inom tva &, om
atervinningssvaranden inte visar att galdendren varken var eller genom
betalningen blev pé obestand.

Ett exempel pa betalning med ett osedvanligt betalningsmedel kan vara
att en géldendr betalar med varor i stéllet for med kontanter. Betalning i
fortid innebér att betalningen gors fore forfallodagen. Slutligen kan alltsa
atervinning av betalning ske nér betalningen har gjorts med belopp som
avsevart har forsamrat galdendrens stéllning. | det fallet far man bedéma
betalningens storlek i forhdllande till galdendrens ekonomiska
forhallanden. | alla de fall som nu har angetts kan atervinningssvaranden
hindra atervinning genom att visa att betalningen anda & ordinér. En
betalning kort tid fére férfallodagen kan t.ex. under vissa omstandigheter
anses vara ordinar och darmed befriad frén &tervinning.

Enligt 4 kap. 12 § konkurslagen kan en sékerhet som géldendren har
Overlamnat till en borgendr senare dn tre ménader fore fristdagen och
som inte var avtalad (betingad) vid skuldens tillkomst eller som inte har
overlamnats utan drojsmél efter skuldens tillkomst, &ervinnas. For
Overlamnande av en sakerhet till en narstdende & &ervinningsfristen tva
ar, dock med majlighet for mottagaren att visa att galdendren vid
overlamnandet varken var eller darigenom blev pa obestand. Inneborden
av denna bestdmmelse & att den ska hindra en borgendr som inte har
sékerhet for sin fordran att kort tid fore ett konkursutbrott skaffa sig
sakerhet till men for Gvriga borgendrer. Genom en lagandring & 2002
andrades bestammelsen sd att atervinning inte kan ske av sakerstéllanden
som & att anse som ordindgra. Andringen var direkt féranledd av
forhallandena pa den finansiella marknaden och samtidigt upphavdes en
specialreglering i lagen (1991:980) om handel med finansiella instrument
(se prop. 2001/02:57 och Ds 1998:40). "Sena” sdkerstéllanden inom det
finansiella omrédet som nu & aktuella kan regelmassigt antas vara
ordindra och darmed fredade fran &tervinning.

Verkan av en framgangsrik atervinningstalan & att den prestation
galdendren har lamnat till motparten (&ervinningssvaranden) ska |amnas
tillbaka till konkursboet mot att konkursboet till motparten |émnar
tillbaka dennes prestation (4 kap. 14 § forsta stycket och andra stycket
forsta meningen konkurslagen).

425 Svensk internationell insolvensreglering

| Sverige géller for hanteringen av insolvenssituationer konkurslagen,
lagen om  féretagsrekonstruktion  och  skuldsaneringslagen.
Skuldsaneringslagen, som enbart géller fysiska personer med hemvist i
Sverige, & som namnts inte av intresse i detta sammanhang.
Konkurslagen géaller generellt alla slags galdendrer med anknytning till
Sverige pa vissa sitt. Detsamma géller lagen om foretagsrekonstruktion,
med undantag for att banker m.fl. inte omfattas av lagen.

Av intresse for fragor rorande domsrétt m.m. nar det galer
insolvenshantering & radets forordning (EG) nr 1346/2000 av den
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29 maj 2000 om insolvensférfaranden® (den s.k. insolvensférordningen)
och lagen (2005:1046) med kompletterande bestdmmelser till
insolvensférordningen liksom lagen (2005:1047) om internationella
forhdlanden rorande forsakringsforetags och kreditingtituts insolvens.
Den senare lagen utgor ett inforlivande av Europaparlamentets och rédets
direktiv 2001/17/EG av den 19 mars 2001 om rekonstruktion och
likvidation av forsikringsforetag® (i det foljande benamnt
forsakringsinsolvensdirektivet) samt Europaparlamentets och radets
direktiv 2001/24/EG av den 4 april 2001 om rekonstruktion och
likvidation av kreditinstitut?* (i det féljande bendmnt bankinsolvens-
direktivet). Av visst, men mindre intresse & ocksd lagarna pa det
nordiska omradet, t.ex. lagen (1981:6) om konkurs som omfattar
egendom i annat nordiskt land och lagen (1981:7) om verkan av konkurs
som intréffat i annat nordiskt land.

Svensk insolvensréttslig domsratt har traditionellt grundats pa
analogier fran bestammelserna om svensk domstols nationella behorighet
i 10 kap. réttegangsbalken (1942:740) jamte viss sparsam praxis. En
svensk s.k. domicilkonkurs har med st6d av detta kunnat inledas
betraffande en galdend& med hemvist i Sverige. Med domicilkonkurs
avses en konkurs som har ansprék pa att omfatta all gadenérens
egendom. Om géldendren saknar hemvist i Sverige, men har nagon
annan (svagare) anknytning har en s.k. sarkonkurs kunnat inledas. En
s&dan konkurs omfattar enbart galdenérens i Sverige befintliga egendom.
Exempel p& anknytningsfakta som stod for inledandet av en sirkonkurs
& att géldendren har egendom i Sverige eller har ingatt avtal hér.

Det nu sagda géller i och for sig altjamt, men har modifierats rejalt
genom tillkomsten av EU:s insolvensférordning (se prop. 2005/06:37
samt Ds 2002:59 och dven Ds 2007:6) som &r tillamplig pa kollektiva
insolvensférfaranden som innebdr att galdenaren helt eller delvis berévas
radigheten Gver sina tillgangar och att en forvaltare utses (artikel 1.1).
Det innebar bl.a att EU:s insolvensforordning &r tillamplig pa den
insolvenshantering som regleras sava i konkurslagen som lagen om
foretagsrekonstruktion. For att forenkla framstéliningen talas dock i det
foljande endast om konkurs.

Ett s.k. huvudinsolvensférfarande kan inledas i den stat dér géldenéren
har sina huvudsakliga intressen (artikel 3.1). Fler an ett sadant forfarande
kan inte &ga rum samtidigt. Ett insolvensférfarande ska som huvudregel
vara universellt, dvs. 8ga rum dé& gadldendren har sin fasta punkt och
omfatta gal dendrens samtligatillgangar. | artikel 3.1 uttrycks det sa att en
domstol i den stat dér galdendren har sina huvudsakliga intressen, har
behorighet att inleda ett insolvensforfarande betréffande géldenaren. For
foretag och andra juridiska personer stélls det upp en presumtionsregel
som anger att platsen for de huvudsakliga intressena ska anses vara den
plats dér foretaget har sitt sdte. For svenskt vidkommande torde det
innebara att svensk domstol & behdrig om foretagets styrelse i fraga,

®EGT L 160, 30.6.2000, s. 1 (Celex 32000R13486).

P EGT L 110, 20.4.2001, s. 28 (Celex 32001L.0017), upphévt genom Europaparlamentets
och rédets direktiv 2009/138/EG (EUT L 335, 17.12.2009, s. 1, Celex 32009L0138), som
annu inte & genomfort i svensk rétt.

ZLEGT L 125, 5.5.2001, s. 15 (Celex 32001L.0024).
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enligt t.ex. ett registreringsbevis, har sitt site i Sverige. Detta & dock
endast en presumtionsregel, som kan motbevisas. For fysiska personer
finns ingen motsvarighet till ndmnda presumtionsregel. Hogsta
domstolen har dock slagit fast att en fysisk person ska anses ha sina
huvudsakliga intressen i Sverige nér han & folkbokférd hér i landet (NJA
2009 s. 383).

Ett huvudinsolvensforfarande omfattar alltid géldendrens samtliga
tillgangar oavsett var i véarlden dessa befinner sig. Alla borgenarer deltar i
forfarandet. Forfarandet har automatiskt verkan i samtliga medlemsstater
(utom Danmark). Det kravs altsa inte nagon sarskild procedur i de
6vriga medlemsstater for att fa t.ex. ett svenskt konkursbesut erkant.
Den utsedde konkursférvaltaren har ocksd automatiskt behdrighet att
agera i ovriga medlemsstater. Konkursbeslutet i en stat hindrar ocksa
individuell verkstallighet mot galdendren i samtliga medlemsstater.

Ett territoriellt begransat insolvensforfarande kan inledas i en stat dar
galdenéren har ett driftstélle. Ett territoriellt insolvensforfarande kan vara
antingen ett gavstandigt territoriellt (nationellt) insolvensforfarande
eller ett sekundart territoriellt (nationellt) insolvensforfarande (artikel 3.2
och artikel 27-38). Begreppet driftstélle & definierat i forordningen. |
artikel 2 h sigs att det darmed avses "varje verksamhetsplats dér
gddendren annat &n tillfaligt idkar ekonomisk verksamhet med
personella och materiella resurser”. Forekomsten av tillgangar, t.ex. en
fastighet, ett bankkonto eller dylikt & i sig inte tillrckligt for att ett
insolvensforfarande ska kunna inledas mot géldenéren i den staten. Ett
insolvensforfarande som & territoriellt begrénsat omfattar enbart de
tillgangar som finnsi den stat dar forfarandet har inletts. Det har daremot
inte foreskrivits nagra begransningar i fraga om vilka borgendrer som kan
delta i det nationella forfarandet. Tvartom garanterar forordningen
samtliga borgenarer (inom EU) rétt att delta med sina fordringar i vilket
forfarande som helst.

Ett galvstandigt nationellt begrénsat insolvensforfarande kan enligt
artikel 3.4 inledas endast om det inte pagdr ndgot huvudinsolvens-
forfarande. Ytterligare forutséttningar for ett gdlvsténdigt nationellt
begransat forfarande & endera att ett huvudinsolvensforfarande inte kan
inledas dar det borde inledas enligt artikel 3.1, pa grund av de réttdiga
forhallandenai den staten eller annars att en borgenar med hemvist i den
stat dar galdenéren har sitt driftstdlle eller har en fordran som harror frén
det driftstéllet, begér att ett nationellt insolvensférfarande inleds.

Ett sekundéart nationellt begrénsat insolvensforfarande &r enligt artikel
3.3 ett insolvensforfarande som inleds (eller fortsétts) nar det redan pagér
ett huvudinsolvensforfarande betréffande galdendren. Till skillnad mot
huvudinsolvensforfaranden och sélvstandiga nationella insolvens-
forfaranden, méaste det sekunddra forfarandet vara ett likvidations-
forfarande (alltsa inte ett rekonstruktionsforfarande) (se artikel 3.3 och
artikel 27). For svenskt vidkommande betyder det att ett sekundért
forfarande i Sverige maste vara et konkursforfarande.  Ett
huvudforfarande  kan vara antingen ett  likvidations-  eller
rekonstruktionsforfarande, dvs. i Sverige ett konkursforfarande enligt
konkurslagen eller ett forfarande enligt lagen om féretagsrekonstruktion.
Daremot har Sverige valt at inte lata ett forfarande enligt
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skuldsaneringslagen omfattas av insolvensférordningen (se artikel 2a
och bilagaA).

De férutséttningar som ovan angetts for att ett §alvstandigt nationellt
forfarande ska kunna inledas galler &ven for inledandet av ett sekundart
nationellt forfarande. Enligt artikel 29 kan ett sekundért nationellt
forfarande inledas pa begéran av forvaltaren i huvudinsolvensforfarandet
eller ndgon annan som har rétt till det enligt lagen i den stat dar
forfarandet begars bli inlett. Om ndgon begér att ett sekundart nationellt
insolvensforfarande ska inledas behdver domstolen inte (och far inte
heller) prova om galdendren i fréga & insolvent. Den beddmning som
redan gjorts nér huvudinsolvensforfarandet inleddes utstrécks till att gélla
aven vid prévningen av om ett sekundarforfarande ska inledas (se artikel
27). De forutsdttningar i 6vrigt som den nationella réttsordningen kan
uppstalla méaste daremot den nationellainstansen préva

For forfarandet foreskrivs som huvudregel i artikel 4 att lagen i den stat
dar forfarandet pagar (inledningsstaten) &r tillamplig. Detta géller
generellt, s3 snart inget annat foreskrivs i forordningen. Det betyder bl.a.
att inledningsstatens réttsordning ar tillamplig pa ala frégor — vilket ar
ett mycket stort antal fragor — som inte regleras i forordningen. | artikel
4.2 foreskrivs vidare att inledningsstatens lag "sarskilt” ska vara
bestdmmande i ett antal utpekade fragor. Detta kan ses som en sorts
"forstérkning” av den generella bestammelsen i artikel 4.1
Upprakningen & alltsa pa intet sitt nagon uttémmande upprakning av
frégor som ska bestdmmas av inledningsstatens réttsordning. | artikel 5—
14 finns sedan ett antal bestémmelser som reglerar lagvalet betréffande
sérskilda frégor, huvudsakligen av sakréttslig karaktar. | artikel 15 finns
slutligen en lagvalsregel for det fall réattegang pagar med géldendren som
part.

Sjdlva kvintessensen med en insolvensférordning & att den ger
forutsdttningar for erkénnande av utléndska bedlut. | artikel 16.1
foreskrivs att ett beslut om att inleda ett insolvensforfarande fattat av
domstol i ndgon av medlemsstaterna ska erkdnnas i alla de Gvriga
medlemsstaterna. Detta erk@nnande & " automatiskt”, dvs. det krévs inte
ndgon form av exekvatur. Ovriga stater behover inte — och far inte —
préva om inledningsstatens beslut ska ha ndgon verkan i den egna staten.

| lagen med kompletterande bestdmmelser till insolvensférordningen
finns vissa nationellt kompletterande bestdmmel ser. Innebdrden av denna
reglering &r bl.a. (se 2 8) att sdkanden i sin ansokan om konkurs maste
styrka att géldendren endera har sina huvudsakliga intressen i Sverige
eler annars ett fast driftstélle har. Det &r inte sékert att det ar tillrackligt
att galdendren har sitt hemvist i Sverige.

Forsakringsforetag och kreditinstitut omfattas som némntsinte av EU:s
insolvensforordning. | stéllet géler altsd lagen om internationella
forhdlanden rorande forsakringsforetags och kreditingtituts insolvens.
Lagen & baserad pd tva EU-direktiv. Regleringen bygger pa
hemlandsprincipen, dvs. ett forsékringsforetag eller ett kreditinstitut ska
bli foremd for ett insolvensforfarande i den stat det & hemmahdrande.
Om det & hemmahtrande utanfér EES kan det bli foremd for ett
insolvensforfarande i den medlemsstat dér det har tillstand att bedriva
verksamhet genom filial (3 8). Enligt denna reglering finns det alltsd inte
mojlighet till ndgra territoriellt begrénsade forfaranden. Om t.ex. en bank
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& hemmahtrande i Sverige kan den foérsdttas i konkurs enligt
konkurslagen och den konkursen omfattar all bankens egendom, oavsett
var i véarlden den befinner sig. Och den svenska konkurslagen och den
svenska rattsordningen i Gvrigt tillampas pa de allra flesta frégor som kan
komma upp inom ramen for konkursen (515 §8).

5 Finality- och sékerhetsdirektiven
5.1 Allmént

Som redan namnts (avsnitt 4.1) finns en néra koppling mellan finality-
och sikerhetsdirektiven. Béda direktiven har till d&ndamal att férhindra
eller minimera réttsliga risker pa den finansiella marknaden.

Finalitydirektivet & inriktat pa Overféringsuppdrag avseende
betalningar och vérdepapper och sk. nettningar inom finansiella
avvecklingssystem. Dessa 6verforingsuppdrag och nettningar ska inte
kunna angripas "i efterhand” i anledning av insolvens hos nagon
inblandad. Det finansiella systemets funktion och stabilitet kréaver att
overforingsuppdragen och nettningarna verkligen blir bestdende. Det
huvudsakliga dandamélet med finalitydirektivet kan alltsd sigas vara att
forhindra att medlemsstaternas insolvensréttsliga regelsystem fér
genomslag inom det omrade direktivet reglerar.

Huvudsyftet med sikerhetsdirektivet &r att tillse att medlemsstaternas
regelverk Okar sdkerheten och forutsebarheten vid hantering av
sikerheter pa finansmarknaden. Det innebér bl.a. att sikerhetshavarens
rétt till sakerheten ska vara hallbar oavsett var sskerheten &r lokaliserad
och att sékerhetshavaren snabbt och utan ontdiga formaliteter ska kunna
ta sikerheten i ansprék nar forutsittningarna for det & uppfyllda
Atgérder avseende en stalld sikerhet ska vara skyddade mot vissa
insolvensréttsligaregler, t.ex. insolvensrel aterade regler om tervinning.

Hér ska i allmanna ordalag beskrivas och kommenteras innehdllet i
dessa direktiv och pé vilka sétt de har inforlivats med svensk rétt. For att
undvika missforstand ska har papekas att nér det fortsattningsvisi avsnitt
5 citeras och/eller hanvisas till de olika artiklarnai de bada direktiven &r
det ursprungslydelsen som avses. De nu aktuella dndringarna i artiklarna
behandlas sedan i avsnitt 6.

5.2 Finalitydirektivets innehdl

52.1 Tillampningsomr &det

Overforingar och nettningar ska enligt finalitydirektivet ske inom ramen
for ett avvecklingssystem — eller enbart system som & det begrepp som
anvandsi direktivet. Finalitydirektivet &r tillampligt for alla avvecklings-
system som faller under en medlemsstats réttsordning och for varje
deltagare i ett sddant system. Huruvida avvecklingssystemet &r nationellt
begransat eller & gransdverskridande saknar betydelse; direktivet galler i
béda fallen. Begreppet system &r givetvis centralt i finalitydirektivet. Vad
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som avses darmed anges i artikel 2 a (se ocksa ska 1-9 samt prop.
1999/2000:18 s. 27 f.). Kretsen av deltagare i ett system angesi artikel 2
b2 g (sea prop.s. 29f.).

Definitionen i artikel 2 alyder som féljer.

" system: ett formellt arrangemang

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

- som faller under en medlemsstats lag som deltagarna har valt; deltagarna fér
emellertid vélja lagen endast i en medlemsstat dér &minstone en av dem har
sitt huvudkontor, och

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

Enligt villkoren i forsta stycket far en medlemsstat beteckna ett sddant formellt
arrangemang, vars verksamhet bestdr i att utféra overforingsuppdrag enligt
definitionen i i) andra strecksatsen, och som i begrénsad utstrédckning utfor
uppdrag som hanfér sig till andra finansiella instrument, som ett system nér
medlemsstaten anser att systemrisken motiverar detta.

En mediemsstat kan ocksd frén fal till fall beteckna ett sidant formellt
arrangemang mellan tva deltagare, en eventuell avvecklingsagent, en eventuell
central motpart, en eventuell clearingorganisation eller en eventuell indirekt
deltagare oréknade, som ett system ndr medlemsstaten anser att systemrisken
motiverar detta.”

Annorlunda uppdelat kan man sdga att kraven for att ett visst
arrangemang ska anses vara et system enligt direktivet
(" speciaregleringarna’ i andra och tredje styckena bortsedda ifrén) ar
foljande.

det ska finnas minst tre deltagare,

det ska finnas gemensammaregler,

syftet skavara att utféra dverforingsuppdrag,

systemet ska lyda under en medlemsstats réttsordning, vilken som

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

den medlemsstaten,

e det ska betecknas om ett system,

e det ska vara anmdlt till kommissionen av den medlemsstat under
vars réttsordning det lyder,

e medlemsstaten som avsesi foregdende punkt ska ha forvissat sig om

att systemets regler &r tillfredsstéllande.

Finalitydirektivet tar sikte pa dels sddana avvecklingssystem som
typiskt sett utgér en viktig del av den nationella finansiella
infrastrukturen, dels sidana avvecklingssystem som har gransbver-
skridande karaktdr. Exempel pa den forsta typen av system & en
centralbanks betalningssystem och den avveckling av vérdepappers-
affarer som sker hos centrala vardepappersforvarare. | Sverige anvands
begreppen clearingorganisation respektive central vérdepappersforvarare
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for den som bedriver nu avsedd verksamhet (se lagen [2007:528] om
vardepappersmarknaden respektive lagen [1998:1479] om kontoféring av
finansiellainstrument).

Direktivets definition av system har avgdrande betydelse i det att det
skydd, framst av insolvensréitdig karaktdr, som direktivet ger &
begransat till dverféringsuppdrag och nettningar inom ett system. Om
transaktioner innefattande dverforingsuppdrag och nettningar sker inom
ramen for ett arrangemang som inte faller in under definitionen atnjuter
dessa 6verféringar och nettningar inte det skydd som direktivet ger. Ett
av problemen med finalitydirektivet, som ocksd kommenteras i prop.
1999/2000:18 s. 51 f., & att det saknar regler rérande det viktigaste
elementet i ett system, ndmligen administratoren av systemet. | artikel
2 b2 g finns visserligen definitioner av olika slags aktérer inom ramen
for ett system, men det framgér inte vem som & ansvarig administrator
av systemet. Det réder darfor oklarhet i den viktiga frégan om vem som
ar behorig att foretrada systemet gentemot t.ex. myndigheter. Andra
brister bestdr i att direktivet inte heller anger om ett system ska kréva
tillstand eller liknande eller om det ska sta under ndgon form av tillsyn
och vem éler vilka myndigheter som i sa fall ska bara ett sadant
tillsynsansvar. Visserligen angesi definitionen att den medlemsstat under
vars réttsordning systemet lyder ska ha "férvissat sig om att systemets
regler &r tillfredsstéllande”. For att kunna gora det krévs att medlems-
staten i fraga, i vart fal initiat, provar om systemets regler vad avser
hanteringen av systemrisker & acceptabla. Men det kan ocksd sdgas
innefatta ett krav pd att systemets regler stér under kontinuerlig tillsyn
med fortldpande kontroller av olika slag (jfr prop. 1999/2000:18 s. 49
och s. 28). Men hur som helst finns hér en betydande osdkerhet i det att
det & dverlamnat till de enskilda medlemsstaterna att ndrmare bestamma
om initial prévning av system och fortlépande tillsyn 6ver dessa.

Direktivets reglering betréffande lagval kan i férstone synas enkel och
lattforstaelig. Deltagarna kan fritt valja vilken medlemsstats réttsordning
som helst. Det enda som krévs & att ndgon systemdeltagare har sitt
huvudkontor i den medlemsstaten. | prop. 1999/2000:18 (s. 27 f. och s.
56 f.) uppmérksammas emellertid vissa problem med den vada
I6sningen. | huvudsak utgors problemet av att tva tolkningsalternativ star
mot varandra. Endera skulle det lagval deltagarna ha gjort omfatta
samtliga aktiviteter inom systemet eller annars skulle lagvalet avse enbart
de regler som omfattas av direktivets bestdmmelser. Det férsta
tolkningsalternativet innebéar att de valda nationella bestdmmelserna
rorande prévning av system och tillsyn av dessa samt krav pa
organisation, ledningsfunktioner, kapitalkrav m.m. skulle géla. Det
andra tolkningsalternativet daremot skulle innebéra att manga for
systemets funktion och sdkerhet viktiga regler skulle kunna falla under
en annan medlemsstats lag. Nu uppmérksammad oklarhet vad géller
tolkningen skulle ocksa kunna inbjuda till s.k. forumshopping, dvs. ett
system skulle soka sig till den réttsordning dér l1agst krav stélls for att
anmélan till kommissionen ska kunna ske.

Som redan har ndmnts omfattar finalitydirektivet dverforingsuppdrag
rorande saval betalningar som vérdepapper och valutor. Né&gon
legaldefinition av vad som menas med "betalning” finns inte i direktivet.
Mdjligen anses det vara gdvklart. Annars kan man i definitionen i
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artikel 2 forsta strecksatsen indirekt Iasa ut att det med betalning avses
"att stélla ett penningbelopp till en mottagares forfogande’. Inte heller
begreppet valuta definieras i direktivet. | artikel 1 a anges inte mer an att
"vilken valuta som helst” avses inklusive "ecu”. Déaremot definieras
begreppet vardepapper i artikel 2 h genom en direkt hénvisning till
"avsnitt B i bilagan till direktiv 93/22/EEG” (det sk. investerings-
tjanstdirektivet). Definitionen av vardepapper & dér vidare &n vad som
annars & gangse i svensk rétt (sea. prop. s. 31).

Finalitydirektivet innehdller ocksd bestdmmelser om sakerheter som
stéllsi samband med deltagande i ett avvecklingssystem eller operationer
som utférs av centralbankerna i deras funktion som centralbank (se
artikel 1 ¢ och 2 m samt skal 9). S&kerhetsregleringen i finalitydirektivet
ar dock tamligen rudimentér och kompletteras i vasentliga avseenden av
sdkerhetsdirektivet.

522 Direktivetsinsolvensskydd for dverféringsuppdrag och
nettning

Huvudingrediensen i finalitydirektivet & alltsd insolvensskyddet. Forst
maste man da fréga sig vad det narmare bestamt & man ska skydda sig
mot. Jo, det & verkningarna av att ett insolvensférfarande har inletts
betréffade nagon deltagare i systemet. Och vad som avses med ett
insolvensforfarande definieras i artikel 2 j. Med insolvensforfarande
avses

"varje kollektiv &tgard som foéreskrivs i lagen i en medlemsstat eller i tredje
land antingen for att likvidera eller for att rekonstruera deltagaren, nér en sédan
atgard innebér instéllelse av eler inférande av begrénsningar for overforingar
eller betalningar.”

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

Nu ndmnda oklarheter torde dock sakna praktisk betydelse. Fram for
allt saknar det i sak helt betydelse fér det skydd mot en systemdeltagares
insolvens som finalitydirektivet innehdller. Det hanger samman med just
vagheten i direktivets definition av insolvensforfarande. Den medfér
namligen att det &r svart, for att inte saga omgjligt, att tanka sig att det i
nagon medlemsstat skulle finnas ett insolvensforfarande som inte skulle
fallain under definitionen av insolvensforfarande i finalitydirektivet. Att
det i andra réttsakter finns mer preciserade definitioner ruckar inte pa det
insolvensskydd som finalitydirektivet innefattar.

| artikel 6.1 anges att tidpunkten for ett insolvensforfarandes inledande
vid tillampningen av direktivet & den tidpunkt da beslutet om att inleda
ett forfarande fattades av den nationellt behdriga instansen (réttsliga eller
administrativa myndigheten). Den relevanta tidpunkten &r alltsi besluts-
tidpunkten, inte tidpunkten for ansdkans ingivande eller nagon annan
tidigare eller senare tidpunkt. Den nationella instans som beslutar att ett
insolvensforfarande ska inledas ska enligt artikel 6.2 omedelbart
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underrdita en viss nationellt bestdmd myndighet (i Sverige & det
Finansinspektionen). Finansinspektionen (eller motsvarande myndighet i
en annan medlemsstat; se artikel 10) ska i sin tur enligt artikel 6.3
omedelbart underrétta andra medlemsstater om insolvensbes| utet.

| anledning av vad som uttalas i prop. 1999/2000:18 s. 36 ska
anmarkas att artikel 6.1 inte sager nagot om verkningarna av ett beslut
om att inleda ett insolvensforfarande. Bestémmelsen i artikel 6.1. utgor
altsa inte nagot hinder mot att ett besut om att inleda ett insolvens-
forfarande har retroaktiva verkningar av olika slag. Det vore dessutom
svart att tanka sig att finalitydirektivet med hansyn till dess
tillampningsomrade skulle innehdlla bestammelser av sadan generell
réackvidd. Ett hinder mot retroaktiva verkningar inom ramen for det
skydd som dras upp av finalitydirektivet stélls dock upp i artikel 7. Dar
anges att ett insolvensforfarande inte ska ha retroaktiv verkan pa en
deltagares réttigheter och forpliktelser, som uppstdr genom eller i
samband med deltagande i ett system, fore tidpunkten for inledning av ett
insolvensforfarande. Detta innebédr bl.a ett férbud mot sk. ”zero-hour-
rules’. Med det avses regler som innebdr att ett beslut om att inleda ett
insolvensforfarande ska anses vara fattat kl. 00.00 oavsett nér det senare
under dagen de facto &r fattat. Men artikeln strécker sig langre én till att
enbart utgora ett forbud mot sadana regler. Varje retroaktiv verkan som
skulle kunna péverka en systemdeltagares réttigheter och forpliktelser,
t.ex. rorande Overforingsuppdrag och nettningar, & forbjuden genom
bestammelsen i artikel 7. Det & emellertid viktigt att gora ett
fortydligande. FOrbudet mot retroaktivitet géller enbart verkningar inom
systemet. Till exempel kan nationella ogiltighets- eller &ervinningsregler
tillampas utan hinder av artikel 7 s& lange de inte paverkar deltagarens
forpliktelser inom ramen for systemet. Utanfor systemet kan sadana
regler goras gédllande mot deltagaren. En sadan ordning & ocksa logisk i
det att finaitydirektivet & avsett att utgbra ett systemskydd, inte ett
deltagarskydd.

En réttdig risk & bl.a. den risk som kan vara férenad med osdkerhet
kring vilket lands réttsordning som &r tillémplig i en viss situation. |
artikel 2 a andra och tredje strecksatserna foreskrivs att réttsordningen i
den medlemsstat som har anmalt systemet till kommissionen &r tillémplig
pa den réttsliga regleringen av systemet. | artikel 8 f6ljs detta upp med
foreskriften om att de rattigheter och forpliktelser som uppstér genom
eler i samband med deltagande i systemet bestdms av den lag som
systemet faller under dven i de fall deltagaren blir foremd for ett
insolvensforfarande.

Sjédlva direktivet avser ju att reglera dverféringsuppdrag inom ramen
for systemen. Och som en vasentlig komponent med nédra anknytning till
sidlva dverforingsuppdragen finns nettningarna. Vad som avses med ett
overforingsuppdrag definierasi artikel 2 i och nettning definierasi artikel
2 k. Med 6verforingsuppdrag avses sdledes

- varje instruktion frén en deltagare om att stéla ett penningbelopp till en
mottagares forfogande genom registrering pa ett konto hos ett kreditinstitut,
en centralbank eller en avvecklingsagent, eller varje instruktion som leder till
Overtagande eller uppfyllelse av en betalningsforpliktel se enligt definitionen i
systemetsregler, eller
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- eninstruktion frén en deltagare om att fora 6ver dganderétten eller annan rétt
till ett eller flera vardepapper genom registrering i ett register, eller p& annat
satt.

Med nettning avses

"omvandling till en nettofordran eller en nettoférpliktelse av fordringar och
forpliktelser som foljer av dverféringsuppdrag en eller flera deltagare antingen
staller ut till eller mottar fran en eller flera andra deltagare, vilket har till foljd att
endast en nettofordran eller en nettoforpliktel se aterstar.”

Med overforingsuppdrag avses dltsa bara en instruktion fran en
deltagare i ett avvecklingssystem att till en mottagare Gverfora ett
penningbelopp eller dganderdtt eller annan rétt till vérdepapper. Den
underliggande transaktionen, t.ex. en betalning for levererade varor eller
en Overldtelse av finansiella instrument omfattas daremot inte av
definitionen av dverforingsuppdrag. Det kan ocksa vara vért att observera
att definitionen av 6verforingsuppdrag innebér att betalningar och
leverans av vardepapper som inte dger rum genom registrering i ett
system inte omfattas av definitionen och darmed inte av direktivets
reglering.

Nu nédmnda 6verféringsuppdrag och de dartill knutna nettningarna kan
altsd sigas vara gava skyddsobjekten i finditydirektivet. Man ska
kunna lita pa att uppdragen och nettningarna blir bestdende och skyddas
mot systemrisker av olika slag, framst réttdiga risker. Och de réttdiga
risker som narmast torde vara aktuella & sadana som har anknytning till
négon deltagares insolvens.

| artikel 3.1 férsta stycket foreskrivs att Overforingsuppdrag och
nettning ska galla enligt rétsordningen och vara bindande &aven i
forhallande till tredje man i handelse av en deltagares (parts) insolvens.
Att dessa dverforingsuppdrag och nettningar gédller mellan parterna och
for dvriga deltagare i systemet (som inte & att anse som ”tredje man™)
anges inte; det foljer i stéllet av avtalet for deltagande i systemet (jfr
ocksa artikel 3.2; se nedan). En forutsattning for tredje mans bundenhet
ar som huvudregel att dverféringsuppdragen har inférts i systemet fore
det att insolvensforfarandet inleddes (jfr artikel 6 forsta stycket). | artikel
3.1 andra stycket finns en kompletterande bestémmelse om att
Overforingsuppdrag som har inférts efter det att ett insolvensforfarande
inleddes men samma dag ocksd & bindande for tredie man om
avvecklingsagenten, den centrala motparten eller clearingorganisationen
kan visa att den var i god tro, dvs. inte hade eller borde ha haft kdnnedom
om att insolvensforfarandet hade inletts. Denna bestdmmelse &
omdiskuterad, inte minst for att den innehaler tva frammande element.
For det forsta ska en part alltsd bevisa att han eller hon saknar kdnnedom
om en viss omstandighet (att ett insolvensforfarande har inletts). Detta &
normalt mycket svart att bevisa. For det andra & bevisbordan placerad pa
n&gon som inte behover vara part i transaktionen och som vanligen inte
heller &r det.

Det kan altsa ibland vara viktigt att kunna faststdla vid vilken
tidpunkt nagon sarskild omstandighet har intraffat. | artikel 6.1 anges,
som namnts, att tidpunkten for ett insolvensforfarandes inledande &r
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tidpunkten da beslutet om att inleda ett forfarande fattades. | artikel 3.3
anges att systemet ska innehdlla regler om vid vilken tidpunkt ett
Overforingsuppdrag ska anses vara infért i systemet. Ingen av de namnda
artiklarna staller upp ndgot krav pd med vilken exakthet (vecka, dag,
klockslag eller nagot annat) ifragavarande tidpunkter ska anges.

| bestammelsen i artikel 3.2 anges att det inte far finnas nagra
bestdmmelser om " ogiltigforklaring” av kontrakt och transaktioner som
har ingétts fore inledandet av ett insolvensforfarande som innebér att en
genomford nettning ska &tergd. Dennaregel tar endast sikte péinsolvens-
réttslig atervinning och avser inte t.ex. avtalsréttdig ogiltighet. Om t.ex.
en deltagare i systemet har blivit hotad eller lurad att l&mna ett
overforingsuppdrag sa kan givetvis rattshandlingen angripas. Skyddet
enligt bade artikel 3.1 och 3.2 fdljs upp i artikel 5 i det att det dar
foreskrivs att en systemdeltagare eller en tredje man inte far &erkalla ett
lamnat Gverforingsuppdrag efter en viss enligt systemreglerna angiven
tidpunkt. Det kan dock anmérkas att direktivet inte hindrar att
nettningsunderlaget (dvs. de inférda 6verforingsuppdragen) testkérs och
att en sk. téckningskontroll darvid utfors innan nettningen blir definitiv
(jfr skal 12).

| artikel 4 finns en dispositiv bestdmmelse om att medlemsstaterna far
foreskriva att ett insolvensforfarandes inledande inte ska forhindra att
medel eller vardepapper som pa den insolvente deltagarens avvecklings-
konto (ang. avvecklingskonto, se artikel 2 1) anvands for att uppfylla
deltagarens forpliktelser i systemet den dag insolvensférfarandet inleds.
Enligt artikeln far mediemsstaterna vidare foreskriva att en insolvent
deltagares kredit i systemet ska anvandas for att uppfylla deltagarens
forpliktelser i systemet mot tillganglig och befintlig sakerhet. Att artikel
4 & dispositiv innebar att varje medlemsstat fritt far bestamma om den
skainforlivasi nationell rétt eller inte.

523 Sakerhetsregleringen i artikel 9

Som redan har namnts &dligger det regelméassigt aktorerna pa
finansmarknaden att stalla sikerhet for de forpliktelser de kan &dra sig
genom deltagandet pa marknaden. Av intresse & givetvis da att en
deltagares stéllande av sékerheter inte kan angripas, t.ex. i hdndelse av
deltagarens insolvens, men &aven att stéllda sdkerheter utan onddig
omgang kan tasi ansprék av s3kerhetshavaren. Det & i korthet detta som
ar bakgrunden till artikel 9 finalitydirektivet.

| artikel 9 foreskrivs foljande.

1. Derdéttigheter

- som en deltagare har till en sékerhet som stéllsi samband med ett system, och

- som medlemsstaternas centralbanker eller den framtida Europeiska
centralbanken har till en sékerhet som stéllstill dem,
skall inte paverkas av insolvensforfaranden mot den deltagare eller den
motpart till medlemsstaternas centralbanker eller den framtida Europeiska
centralbanken som stéllde sakerheten. Sadan sakerhet far realiseras for att
tillgodose dessa réttigheter.
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2. Davardepapper (inklusive réttigheter till vardepapper) stélls som sakerhet till
deltagare och/eller medlemsstaternas centralbanker eller den framtida
Europeiska centralbanken som beskrivsi punkt 1 och deras rétt (eller den rétt
n&got ombud, nagon agent eller tredje man som handlar for deras rakning
har) med avseende pa vardepappren ar enligt lag registrerade i ett register, pa
ett konto eller i ett system for centraliserad forvaring i en medlemsstat, skall
s&dana enheters réttigheter som sikerhetsinnehavare i forhallande till dessa
véardepapper falla under lagen i den medlemsstaten.

Vad som avses med sdkerheter definieras i artikel 2 m (jfr ska 9).
Denna definition & mycket vid och técker al ténkbar egendom som
sakerhetsobjekt och olika arrangemang kring sikerhetsstéllandet. Aven
sékerheter stéllda av tredje man omfattas.

| prop. 1999/2000:18 s. 40 sags att bestdmmelsen i artikel 9.1 kan
tolkas som en regel som innebéar ett absolut hinder mot dtervinning. |
nasta andetag sigs dock att stod for en sidan tolkning saknas. Innebdrden
& i stallet att otillborliga transaktioner kan &ervinnas, men endast
utanfor systemet. | sammanhanget &r det véart att ndmna att det numera
enligt 4 kap. 12 § konkurslagen (1987:672) kan anses ordinart att en
sékerhet stédlls och 6verlémnas aven i de fall den inte var betingad vid
skuldens tillkomst eller éverlamnas med drojsmal (se prop. 2001/02:57).

53 Finalitydirektivets inforlivande med svensk rétt

531 Allmant

Finalitydirektivet har alltsd inforlivats med svensk rétt genom inforandet
av lagen (1999:1309) om system for avveckling av forpliktelser pa
finansmarknaden (AL), andringar i 8 kap. 7 och 10 88 konkurslagen samt
andringar i 1 kap. 1 8 och andring respektive tillagg i 5 kap. 1 och 3 88
lagen (1991:980) om handel med finansiella instrument. Lagen och
lagéndringarna trédde i kraft den 1 januari 2000. AL har sedan varit
foremal for andringar genom SFS 2004:325, 2007:553 och 2009:831.
Relevanta svenska férarbeten finns i prop. 1999/2000:18 och i en av
Finansdepartementet i juli 1999 upprédttad och remissbehandlad
promemoria (dnr Fi1999/2510). En nordisk arbetsgrupp har ocksa
redovisat sitt arbete i rapporten TemaNord 1999:576. Inforlivandeméten
har ocksa hdllits pa EU-niva (se dnr Fi1999/2510).

Finalitydirektivets bestammelser kan, om man sa vill, delas in i tva
grupper.

Den forsta gruppen utgdrs av foretradesvis néringsréttsiga
bestdmmelser. Hit hér reglerna rorande sjdva funktionen hos ett
avvecklingssystem och vissa i huvudsak administrativt betonade regler.
Dessa regler — som finns i artikel 1, delar av 6, och 10 — har inférlivats
med svensk rétt genom AL. Karaktéren av dessa direktivbestdmmelser &r
sadana att ett inforlivande har krévts for att introducera sjélva foreteelsen
avvecklingssystem. Det har darvid inte varit nodvandigt att skarskada
varje enskild bestdmmelse for sig, utan beddmningen har kunnat géras
Overgripande och i det stora hela varit av enklare slag (se prop.
1999/2000:18 s. 47-56). Artiklarna 12, 13 och 14 som rér ikrafttrédande
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och uppfaljning av direktivet som sadant har inte kravt ndgra sarskilda
inforlivandedtgarder.

Den andra gruppen utgdrs av civil- och insolvensréttdiga
bestdmmelser samt bestammelser om lagval. Dessa bestdmmelser har
inforlivats med svensk rétt genom AL och genom andringar/tillégg av
vissa bestdmmel ser i konkurslagen och i lagen om handel med finansiella
instrument. En viktig Overgripande princip for inforlivandet av
bestammelserna i den andra gruppen har varit att Gvervaganden maste
goras av varje direktivbestammelse for sig samt att nddvandiga infor-
livanden i méjligaste méan bor goras generellt (prop. 1999/2000:18 s. 45).
Vid dessa Gvervaganden konstaterades att ndgra sirskilda atgarder for
inforlivande inte var nddvandiga vad géller direktivets bestammelser i
artikel 4, 6 och 7. Daremot beddmdes det som att artiklarna 3, 5, 8 och 9
helt eller delvis kravde &garder for inforlivande. | vissa fall ansdgs mer
detaljerade dvervaganden vara nédvandiga. Det kan finnas anledning att
hér kortfattat dterge och kommentera dessa Gvervaganden.

532 Lagval —artikel 8

Vad gdler inforlivandet av artikel 8 ansdgs inga mer ingdende
Overvéaganden kravas. Artikel 8 féreskriver att den lag som systemet
faller under ska bestdmma de réttigheter och skyldigheter som uppstéar
genom eller i samband med deltagandet i systemet i handelse av att ett
insolvensforfarande inleds mot ndgon deltagare. Bestammelsen har viss
anknytning till bestammelsen i artikel 2 a forsta stycket andra
strecksatsen om vilken réttsordning som deltagarna kan vélja Genom
foreskriften i artikel 8 utstrécks det lagvalet till att gélla aen vid en
deltagares insolvens. Bestédmmelsen har inférlivats med svensk rétt
genom 12 § AL (se prop. 1999/2000:18 s. 56 f. och s. 103).

533 Overforingsuppdrag och nettning —artikel 3 och 5

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

Vid inforlivandet av artikel 3 vacktes fragan om hur artikel 3.1. andra
stycket egentligen bor tolkas. Eftersom tolkningsfrégan &r avgorande for
hur inforlivandet kom att goras finns det har anledning att nagot
uppehalla sig vid detta. | propositionen (s. 61 f.) uttalas foljande.

"l promemorian diskuteras tankbara tolkningar av artikeln. En & att
bestdmmelsen utgdr en minimireglering, dvs. den anger endast under vilka
forutsdttningar medlemslanderna & skyldiga att inféra regler till skydd for
overforingsuppdrag. Med den sistnamnda tolkningen skulle det sta varje land fritt
att haregler som innebér att systemen fér avveckla 6verféringsuppdrag &ven efter
den tidpunkt som anges i artikeln. Argumenten for denna tolkning & att
huvudsyftet med Finalitydirektivet & att minska de risker som & forenade med
deltagande i avvecklingssystem (jfr ingressmening 1 och 2). Eftersom det inte
finns ndgot som hindrar medlemslanderna frén att utanfor Finalitydirektivets
tillampningsomréde ha regler som innebéar att effekterna av insolvensforfaranden
intréder vid en senare tidpunkt eller att godtrosregeln & utformad pa annat sétt an
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vad som &r fallet i artikel 3.1 andra stycket (jfr 3 kap. 2 § konkurslagen), skulle
artikeln om den inte utgdr en minimireglering medfora att de mest skyddsvérda
systemen riskerar att fa ett sdmre skydd &n vad som géller for avvecklingssystem
som inte omfattas av direktivet och aven i forhdllande till vad som galer for
transaktioner i alménhet. Om bestdmmelsen inte anses utgdra en
minimireglering riskerar den sdledes att motverka syftet med direktivet och i
stallet 6ka riskerna vid deltagande i avvecklingssystem. Detta skulle ocksa med
hénsyn till godtrosregeln i 3kap. 2§ konkurslagen bli fdljden for svenskt
vidkommande. Advokatsamfundet och VPC anser att det & av stor vikt for
svensk finansmarknad att bestdmmelsen tolkas som en minimiregel. En annan
tolkning skulle enligt dem medftra allvarliga konsekvenser for de vél etablerade
rutiner som tillampas a VPC och flertaet europeiska
vérdepappersavvecklingssystem.”

| propositionen konkluderas sedan (s. 63) foljande.

"Enligt regeringens mening har de ské som talar for att artikel 3.1 andra
stycket skall anses utgora en minimireglering sddan tyngd att denna tolkning bor
ges foretrade framfor en strikt tolkning enligt ordalydelsen. Regeringen |&gger
vid denna beddmning sérskild vikt vid att huvudsyftet med Finalitydirektivet &r
att minska de risker som &r forenade med deltagande i avvecklingssystem sérskilt
de sk. systemriskerna och de effekter en annan tolkning skulle kunna fa for
system som avvecklar vardepappersaffarer inte bara i Sverige utan &ven inom
resten av EU.”

Nar finalitydirektivet inforlivades ansigs svensk rétt sta i
Overensstammelse med artikel 3.1 andra stycket. Nagon sarskild
lagstiftningsatgard ansags da inte behovlig. Det saknas anledning att nu
gbra en annan beddmning. Det innebér att den generellt gallande
bestémmelsen i 3 kap. 2 § konkurslagen oberoende av finalitydirektivet
ar tillamplig &ven i nu aktuella sammanhang. Innebdrden av detta kan
fordra ett vidare resonemang.

Artikel 3.1 forsta stycket har inforlivats i 13 § forsta stycket AL. |
bestdmmelsen anges att ett i systemet infort dverféringsuppdrag géaller
mot tredje man &ven om ett insolvensforfarande (t.ex. konkurs) har
inletts mot en deltagare i systemet, t.ex. den deltagare som infort
uppdraget. En avgoérande forutsditning & emellertid att uppdraget har
inforts innan beslutet om att inleda insolvensforfarandet meddelades.
Denna reglering stdmmer 6verens med vad som géller enligt den
generellaregleringen i 3 kap. 1 § konkurslagen e contrario. Regleringen i
138 AL tar dock Gver reglerna om &tervinning i 4 kap. konkurslagen
sdtillvida att sdva Overforingsuppdraget inte fa&r péverkas av en
eventuell &ervinning. Atervinning kan dock ske utanfér systemet. Av
bestémmelsen i 5 kap. 1 8 lagen om handel med finansiella instrument
foljer ocksa att en inom systemet vidtagen nettning (bi- eller multilateral)
ocksa galler mot tredje man, t.ex. ett konkursbo.

Vad gédller dai de fall ett Gverforingsuppdrag har inforts i systemet
efter det att beslutet om att inleda ett insolvensférfarande betréffande
deltagaren meddelades? FoOr detta fal har finalitydirektivet en
bestémmelsei artikel 3.1 andra stycket som lyder.

*Overforingsuppdrag som undantagsvis infors i ett system efter den tidpunkt
da insolvensforfaranden inleds och som utférs samma dag som dessa forfaranden
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inleds, skall endast gélla enligt rattsordningen och vara bindande i forhéllande till
tredie man om avvecklingsagenten, den centraa motparten eller
clearingorganisationen efter avvecklingen kan bevisa att de inte hade eller borde
ha haft kdnnedom om att sddana férfaranden hade inletts.”

Den bestdmmelsen & som sagt forenlig med svensk rétt. | svensk rétt
gdller generellt i stéllet bestdmmelsen i 3kap. 28§ forsta stycket
konkurslagen som lyder.

"En réttshandling mellan géldendren och nagon annan som foretas senast
dagen efter den da kungdrelsen om konkursbeslutet var inford i Post- och Inrikes
Tidningar skall utan hinder av vad som sigsi 1 8§ gélla, om det inte visas att den
andre kande till bedutet eller att det forekom omsténdigheter som gav honom
skalig anledning att anta att géldendren var forsatt i konkurs. Overldtelse av eller
annat forfogande 6ver egendom som pé grund av detta skall galla, skall likval,
om konkursboet utan oskaligt uppehall yrkar det, ga &ter mot att boet ersitter den
andre vad han har utgett jamte nédvandig eller nyttig kostnad.”

For fullstandighetens skull ska ocksa anges vad som foreskrivs i 6 kap.
48 lagen om kontoféring av finansiella instrument (jfr 1kap. 68§
konkurslagen), namligen féljande.

"Har ett finansiellt instrument i annat fall an som avses i 3 § Gverldtits av
ndgon som inte &gde det, blir 6verldtelsen giltig om overlataren vid tidpunkten
for oOverldelsen var antecknad pa ett avstdmningskonto som &gare till
instrumentet samt anmélan om overlatelsen har registrerats och forvérvaren da
varken kande till eller borde ha ként till att Gverldtaren inte &dgde det finansiella
instrumentet. Vad nu sagts tillampas &ven vid overlételse fran den som &gde det
finansiella instrumentet men som saknade rétt att forfoga Gver instrumentet
genom Gverlatelse.”

Innebdrden av den nu beskrivna regleringen & att bestdmmelsen i
lagen om kontoféring av finansiella instrument géler for
overforingsuppdrag avseende sadana finansiella instrument som &r
kontofdrda enligt den lagen. | dvrigt géller konkurslagens bestdmmel se.
Huruvida ett overforingsuppdrag omfattas av AL saknar darvid
betydelse. Samtliga tre nu berérda bestammelser tillater — om an med
varierade rekvisit — att ett dverféringsuppdrag som har inforts i systemet
efter det att ett konkursbeslut har meddelats angrips av tredje man i
skepnad av en konkursférvaltare. Om 6 kap. 4 § lagen om kontoforing av
finansiella instrument eller 3kap. 2§ forsta stycket forsta meningen
konkurslagen tillémpas blir konsekvensen i ondtrosfalen att
Overforingsuppdraget blir ogiltigt. Om 6 kap. 4 § lagen om kontoféring
av finansiella instrument inte &r tillémplig och det inte féreligger ond tro
finns det enligt 3kap. 2§ forsta stycket andra meningen &nda en
aterbaringsskyldighet gentemot konkursboet. Enligt artikel 3.1 andra
stycket intrader ogiltighet i ondtrosfallen.

Bestammelsen i artikel 3.1 andra stycket i finalitydirektivet enligt sin
ordalydelse skulle inte ge nagot ytterligare eller annat insolvensskydd &n
vad som anda géller. Det & ocksa den bedomning som gjordes i prop.
1999/2000:18.
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| sammanhanget ska det dock laggas till att bestdmmelseni 5kap. 1 8
lagen om handel med finansiella instrument om hallbarheten av
nettningar inte innefattar motsvarande fragestdlining. En nettning som
faller inom den bestdmmelsen kan inte angripas med stod av 3 kap. 2 §
forsta stycket konkurslagen eller 6 kap. 4 § lagen om kontoféring av
finansiellainstrument.

534 Reglering av sdkerheter —artikel 9.1

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

Den huvudsakliga innebdrden av artikel 9.1 & att en systemdeltagares
rétt till en sdkerhet stélld for en forpliktelse i samband med deltagande i
systemet inte ska paverkas av ett insolvensforfarande som inletts mot den
sakerstdllande deltagaren. En sddan sikerhet ska ocksa fa realiseras for
att tillgodose sdkerhetshavarens réttigheter. Vem som har stélt
sékerheten — gédldendren gédv eller en tredje man — saknar betydelse
enligt ordalydelsen av artikel 9.1. Det krévs dock att den som staller
siékerhet & deltagare i systemet. For att sékerhet stélld av tredje man inte
skulle ha omfattats av bestdmmelsen hade det, med den ordalydelse
bestammelsen har, kravts att ett uttryckligt undantag gjorts for en sadan
sikerhet. Sa & emellertid inte fallet. Med sikerhet avsesi artikeln vilken
egendom som helst och &ven vilka sétt for sékerstéllande som helst (jfr
artikel 2 m och skél 9). En annan sak &r att olika avvecklingssystem har
satt upp regler rorande detta, som pa avtalsmassig grund givetvis méaste
foljas. Aven om det inte framgér av ordalydelsen av artikel 9.1 kan man
mojligen lagga till att det ocksd kravs att de sakerheter som stélls inom
ramen for ett system & effektiva (jfr prop. 1999/2000:18 s. 84). Det
sistnamnda kravet ska dock tillgodoses av de regler som stélls upp for ett
system och har inte direkt med frégan om inforlivande av artikel 9.1 att
gora. Den frdgan har dock den svenska lagstiftaren besktat vid
inforlivandet av finalitydirektivet (se vidare nedan).

| enlighet med huvudsyftet med hela finalitydirektivet & syftet &ven
med denna artikel att tillgodose intresset av systemskydd. Centralt i det
sammanhanget & dels att en avveckling & dutgiltig, dels att bl.a
sékerheter kan goras gédllande vid insolvens hos en deltagare (se skl 9
och jfr aven skél 1, 2 och 4). Detta skydd &r konstruerat sa att en intréffad
insolvens hos ndgon deltagare inte ska tilldtas péverka den rétt en
sikerhetshavare har, bortsett frdn den intrffade insolvensen, till
sékerheten. S&kerheten och de réttigheter som sdkerhetshavaren har till
den ska med andra ord isoleras fran insolvensens verkningar. Om
bestémmelser rérande insolvensforfarandet — t.ex. det svenska konkurs-
forfarandet — & sddana att mojligheterna for sikerhetshavaren att
omedelbart tillgodogora sig vardet av sakerheten ar begransade pa négot
sétt ar sddana insolvensbestammel ser inte forenliga med artikel 9.1. Efter
att ha konstaterat just detta slog man vid inforlivandet fast att den
|6senrétt for forvaltaren och den hembudsskyldighet for sékerhetshavaren
som féreskrivs i 8kap. 10 § forsta stycket konkurslagen strider mot
artikel 9.1. Artikel 9.1 inférlivades darfor genom ett nytt andra stycke i
8 kap. 10 § konkurslagen av foljande lydelse.
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"Finansiella instrument som & noterade vid en svensk eller utlandsk bérs, en
auktoriserad marknadsplats eller ndgon annan reglerad marknad samt valuta far
sdljas omedelbart till géllande bors- eller marknadspris av den som har
egendomen som sdkerhet.”

Dessutom andrades bestammelsen i 8kap. 78 tredje stycket
konkurslagen om att finansiella instrument i vilka en borgenér har
pantrétt i vissa fall kan sdljas utan dennes samtycke sa att den omfattar
dven valuta. | samma lagrum togs kravet om att férsdljning skulle ske
genom ett vérdepappersinstitut bort.

| undantaget i 8kap. 10§ andra stycket konkurslagen avses altsd
endast sikerheter i form av finansiella instrument som &r noterade pa
visst sitt samt vauta. | Sverige har darmed artikel 9.1 inforlivats pa ett
tamligen snavt sétt i det att artikeln inte innehdler de namnda — eller
négra andra — begransningar av vilka slag av egendom som kan anvéndas
som sakerhet. Savitt kan utronas har detta snéva inférlivande motiverats
med kravet pa att sdkerheter som stélls inom ramen for ett system ska
uppfylla hogt stillda krav pa att vara effektiva (likvida). Det & svart att
se att detta snava inforlivande skulle kunna orsaka problem av nagot

dag.

535 Tillamplig lag for sdkerheter —artikel 9.2

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

Innebdrden av bestdmmelsen &r i korthet att registerlandets lag ska
gdla for en sakerhetshavares rétt till sdkerheten. Har avses for Gvrigt
enbart vardepapper (se artikel 2 h), dvs. inte alt som kan utgora sékerhet
enligt direktivet (se artikel 2 m). Det krévs ocksa att vardepappren i fraga
& dematerialiserade eller immobiliserade. Det innebd&r med andra ord
endera att vardepappren dver huvud taget inte existerar i fysisk form
(som ett "papper”) eller vid en eventuell forekomst av vérdepappren i
fysisk form att de & tryggt inl&sta och inte kan kommai omlopp. | stéllet
& i bada fallen alla réttsverkningar, inklusive de en sakerhetshavare kan
ha rétt att gora géllande, knutnatill en registrering av vardepappret pa ett
konto eller motsvarande. En sikerhetshavares rétt i dessa fall ska alltsd
bestdmmas av lagen i den medlemsstat dar registreringen sker. | prop.
1999/2000:18 s. 89 uttalas att med lagen i det land dér registreringen sker
avses landets materiella rattsregler i motsats till landets internationella
privatratt. Artikel 9.2. far slledes, sigs det vidare, anses utga ifran att
aterforvisning (renvoi) inte ska varamojlig.

Enligt den svenska lagen om kontoféring av finansiella instrument
regleras réttsverkningarna av registreringar av finansiellainstrument som
inte & forvaltarregistrerade i 6 kap. Aganderétt, pantrétt eller annan
sarskild rétt till finansiella instrument som &r registrerad i ett av central
vardepappersforvarare fort avstamningsregister kommer dltsa att vara
registrerat i ett i Sverige fort register. Svensk ratt ska dd enligt artikel 9.2
tilldmpas. Den enda osékerhet betréffande detta som lyfts fram i
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forarbetena (prop. 1999/2000:18 s. 90 f.) & nér ett finansiellt instrument
(t.ex. ett vardepapper) med en utléandsk emittent har registreratsi Sverige.
| s& fall har det finansiella instrumentet anknytning (ocksd) till en
frammande réttsordning. Det forutsétts dock i forarbetena att
registerféraren i dessa fall noggrant kontrollerar att den fréammande
rattsordningen tillater registerforing i Sverige och dé& ocksa accepterar att
svensk rétt géller for registreringen och réttsverkningarna av olika
registreringsatgarder.

Vad géller finansiella instrument som &r forvaltarregistrerade &r 3 kap.
10 & lagen om kontofdring av finansiella instrument tillémplig som i sin
tur hanvisar till regleringen i 6 kap. med det tillagget att underréttelse
(denuntiation) till forvaltaren ger samma rétsverkningar som om
pantsdttningen hade registrerats i ett avstamningsregister. En témligen
fyllig redogorelse i prop. 1999/2000:18 s. 91 f. mynnar ut i slutsatsen att
finansiella instrument som ar kontoférda enligt lagen om kontoféring av
finansiella instrument och forvaltarregistrerade pa en forvatare vars
verksamhet bedrivs utomlands ska vid bedémningen av réttsverkningarna
av en Overldtelse eller pantsittning anses befinna sig hos forvaltaren.
Enligt grundléggande internationellt privatréttdiga principer & de
sakréttsliga verkningarna av en overlatelse dller pantséttning darmed att
beddéma enligt lagen i det land dér egendomen finns (Iex rei sitae), dvs. i
de aktuella fallen dar forvaltaren finns. | propositionen konstateras alltsa
att svensk rétt aven i dessafall star i Gverensstammelse med artikel 9.2.

Vid inforlivandet av finalitydirektivet valdes anda att uttrycka det
sagda i lag. Det ansigs viktigt med hansyn till betydelsen av att med
sékerhet kunna undanréja en eventuell rattdlig risk. Inforlivandet kom att
ske genom en ny 38 i 5kap. lagen om handel med finansiella
instrument. Bestammelsen lyder som fdljer.

"Vid overldtelse, pantsittning eller annat forfogande over finansiella
instrument for vilka aktiebrev, skuldebrev eller annan motsvarande skriftlig
handling inte har utfardats eller, dar en sddan handling har utfardats, det genom
forvaring eller pa liknande sétt har sskerstdllts att handlingen inte kommer i
omlopp skall, nér forvéarvarens rétt till de finansiellainstrumenten har registrerats
enligt lag, lagen i det land déar registret fors tillampas betréffande
réttsverkningarnai férhallande till andra &n parterna.”

Genom det inforlivandet astadkoms inte enbart att man kodifierade vad
som andd ansdgs gélla. S& som framgér av bestammelsens ordalydelse
géler den inte enbart vad som omfattas av finalitydirektivets
tillampningsomréde. Bestammelsen & generellt tillamplig pa
dematerialiserade eller immobiliserade finansiella instrument dér de
sakréttsiga verkningarna & knutna till registerforingen. Registerlandets
lag géller i ala dessa fall. Bestammelsen omfattar dessutom savél
Overldtelse som pantsdttning (och annat sikerstdllande), medan
finalitydirektivets artikel 9.2 & begransad till att gdla enbart
sikerstéllande. Slutligen bor observeras att bestémmelsen enligt sin
ordalydelse  enbart gédller de  sakréttsliga  verkningarna
Obligationsréttsliga fragor med anledning av ett forfogade Gver
finansiellainstrument omfattas déremot inte av bestdmmel sen.
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5.4 Sakerhetsdirektivets innehdl

5.4.1 Syften och tillampningsomr ade

Sakerhetsdirektivet tar, som redan har namnts, sikte pa stéllandet av
sakerhet i relation mellan tva parter pa finansmarknaden. Syftet med
direktivet & att tillse att medlemsstaternas regelverk okar sakerheten,
forutsebarheten och effektiviteten vid hantering av sikerheter pa
ifrdgavarande marknad. | likhet med finalitydirektivet kan det skydd som
sékerhetsdirektivet ska tillgodose sigas vara inriktat mot insolvens-
relaterade regler, t.ex. rérande aervinning.

Sakerhetsdirektivet & avsett att garantera flexibiliteten och
effektiviteten vid stdllandet av sékerheter. For att tillgodose detta syfte
avser direktivet sikerstdllande i form av sdvdl pantrdtt som
aganderéttsoverforing (sakerhetsoverldtelser och sk. repor). Dessutom
forenklas forfarande vid stéllandet av sékerhet, t.ex. genom att begrénsa
anvandandet av olikaformkrav. | prop. 2004/05:30 s. 17 uttrycks detta pa
foljande sétt.

"Regelverket for siakerheter skall vara sdant att ett stillande av sikerhet kan
ske pa ett enkelt och snabbt sitt utan onddiga formaliteter och kostnader.
Sakerhetstagaren skall vidare fa en rétt till sakerheten som & hallbar oavsett var
sékerheten & lokaliserad. For att kunna utnyttja sikerheten pa bésta sitt skall
sakerhetstagaren med sakerhetsstal larens tillstand kunna forfoga Gver sakerheten.
Vidare skall sdkerhetstagaren ha en mgjlighet att snabbt och utan onédiga
formaliteter kunna realisera sakerheten. Regelverket skall ocksa tilléta ett utbyte
av sakerheten om parterna i en sdkerhetstransaktion kommer éverens om det.
Dessa forfaranden liksom forfarandet att stélla tillaggssakerheter eller goéra en
slutavrékning innefattande den stéllda sakerheten skall vara skyddade mot vissa
insolvensréttsliga regler, i forsta hand regler som innebér att vissa dtgarder kan
ogiltigforklaras eller dervinnas om de vidtagits viss tid fore inledandet av ett
insolvensforfarande.”

Sakerhetsdirektivet & ett minimidirektiv (se skd 22) inriktat pa
foljande:

e transaktioner som &ger rum pa finansmarknaden,

e sikerhetsavtal (pantavtal och siakerhetsoverldtelser inklusive sk.
repor) som avser finansiellatillgangar av visst slag,

e avta dar enaeller b&da parterna & en myndighet eller ett foretag pa
finansmarknaden (se prop. 2004/05:30 s. 37 f.),

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

Pantavtal och sikerhetsoverldtelser, som &r vedertagna svenska termer,
benamnsi direktivet medvetet pa ett vagare satt, namligen som "avtal om
finansiell sékerhet” (artikel 2.1 c) respektive "avta om finansiell
aganderéttsoverforing” (artikel 2.1 b). Samlingsbeteckningen for de bada
avtalstyperna &r i direktivet "avtal om finansiellt sdkerstéllande” (artikel
2.1 @). Skillnaden mellan de tva avtalstyperna har viss betydelse i sak (se
i det foljande). Det innebér bl.a. att sk. recharacterization enligt artikel 6
inte till&ts. Med det avses att det inte ar tillatet att omklassificera ett av



parterna uppréttat sakerhetsoverldtelseavtal till ett pantavtal. Att sk.
repor (dterkopsavtal) innefattas i "avta om finansiell &ganderétts-
overforing” framgar av skdl 3 och 13. Syftet med ett sikerhets-
Overldtelseavtal &r att sakerhet stélls for att sakerstalla eller pd annat Ssétt
fullgdra de relevanta ekonomiska forpliktel serna vilka definieras i artikel
2.1 f pafoljande sétt;

"forpliktelser som & sékrade genom ett avtal om finansiellt sdkerhetsstéllande
och som ger rétt till kontantavveckling och/eller éverldmnande av finansiella
instrument.

Relevanta ekonomiska forpliktel ser kan helt eller delvis utgéras av

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

i) forpliktelser som ndgon annan person an sakerhetsstdllaren har

gentemot sdkerhetstagaren, eller

iii) forpliktelser av sérskilt angivet dag eller av en typ som tidvis kan

o

uppstd

Sakerheter ska enligt sakerhetsdirektivet bestd av betalningsmedel eller
finansiella instrument. Med betalningsmedel avses pengar krediterade pa
ett konto, dvs. en fordran pa den som uppréttar och tillhandahaller ett
konto och andra liknande enkla fordringar. Finansiella instrument
definieras allmant hdllet i artikel 2.1 e. Den definitionen rymmer vad som
avses med finansiella instrument enligt 1 kap. 1 8 lagen om handel med
finansiella instrument. N&mnas kan att skerhetsdirektivet ska tillampas
pa finansiella instrument oavsett om dessa bestér av fysiska vardepapper
dler "vérdepapper” som & demateridiserade eller immobiliserade.
Lagvalsregeln i artikel 9 i sdkerhetsdirektivet avser emellertid enbart
dematerialiserade eller immobiliserade finansiellainstrument.

54.2 Forfogander atten — artikel 5
Allméant

Artikel 51 sakerhetsdirektivet & av central betydelse. Artikeln lyder.

" Forfogander att dver finansiella sékerheter som omfattas av ett avtal om
finansiell sdkerhet

1. Omochi den utstrackning som villkoren i ett avtal om finansiell sikerhet sa
foreskriver, skall medlemsstaterna se till att sdkerhetstagaren ges rétt att
forfoga Over stéllda finansiella sdkerheter enligt avtalet om finansiell
sékerhet.

2. Om en sdkerhetstagare utnyttjar en férfoganderéatt, intréder en skyldighet fér
honom att overfora likvardig sdkerhet for att ersétta den ursprungliga
finansiella sakerheten senast pa forfallodagen for de relevanta ekonomiska
forpliktelser som omfattas av avtalet om finansiell sékerhet.

Alternativt skall sikerhetstagaren pa forfallodagen for de relevanta
ekonomiska forpliktel serna antingen dverfora likvérdiga sékerheter eller, om
och i den utstrdckning som villkoren i ett avta om finansiell sékerhet
foreskriver detta, kvitta véardet pa den likvardiga finansiella sakerheten mot



dler anvanda det vid uppfyllandet av de relevanta ekonomiska
forpliktelserna.

3. Den likvéardiga sakerhet som overforts for att uppfylla ett sddant krav som
beskrivsi punkt 2, forsta stycket, skall omfattas av sasmma avtal om finansiell
sdkerhet som den ursprungligen stéllda sékerheten och skall behandlas som
om sdkerheten stéllts enligt detta avtal vid samma tidpunkt som den
ursprungliga stéllda finansiella sakerheten.

4. Medlemsstaterna skall sdkerstdlla att sdkerhetstagarens utnyttjande av
finansiell sdkerhet enligt denna artikel inte innebédr att sdkerhetstagarens
réttigheter blir ogiltiga eller omdjliga att gora gélande enligt avtalet om
finansiell sikerhet i forhdllande till den finansiella sikerhet som
sakerhetstagaren Gverfort for uppfyllande av ett sadant krav som beskrivs i
punkt 2, férsta stycket.

5. Om en utlésande héndelse intréffar nar en sidan forpliktelse som anges i
punkt 2 forsta stycket annu inte har uppfyllts, kan denna forpliktelse bli
foremal for en slutavrakningsklausul.”

| artikeln férekommer ett flertal begrepp som &r definierade i artikel
2.1 och 2.2. Hit hér:

"avtal om finansiell sdkerhet (2.1 ¢),
"likvérdig skerhet” (2.11),

"relevanta ekonomiska forpliktelser” (2.1 f),
" utlésande héndelse (2.11),

"forfoganderdtt” (2.1 m),

"stédllande” (2.2),

"slutavrakningsklausul (2.1 n).

Av detta framgér att det inte & helt 14t att f& grepp om artikelns
innebord enbart vid en Iasning "rakt upp och ned”. Som sd ofta ar fallet i
dessa sammanhang &r artikeln och de definitioner som anvands vaga och
flertydiga. Forklaringen & givetvis att direktivet ska kunna lasas, forstas
och goras tillampligt inom ett flertal jurisdiktioner. Namnda svarigheter
kan ocksd i ndgon man sigas spegla sig i behandlingen vid
sakerhetsdirektivets inforlivande. | prop. 2004/05:30 s. 42 ségs foljande.

"Innebdrden av artikel 5 & sdledes inte helt klar och det saknas sikra
héllpunkter for att avgora vilken tolkning som & avsedd. Det finns alltsa skal att
inte kategorisera de avtal som omfattas av artikel 5 som ”pantavtal”. Prévningen
om svensk rétt Overensstammer med direktivet bor i stéllet vara forutséttningsl6s
och ske med beaktande av de olika tolkningsalternativ som direktivet medger.”

Det nu sagda ska i det foljande utvecklas nagot.

Vilka avtal omfattas av artikel 5?

Den rubricerade fragan behandlas i prop. 2004/05:30 s. 41 f. Svaret &r i
grund och botten valdigt enkelt. Det anges uttryckligen i artikeln att den
a tillamplig pa avtal om finansiell sakerhet, dvs. avtal enligt vilka
sdkerhetsstéllaren stéller finansiell sékerhet till sékerhetstagaren eller till
dennes forman, varvid den fulla dganderdtten till den finansiella
sakerheten kvarstar hos sakerhetsstéllaren nér sakerhetsrétten ar faststalld
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(artikel 2.1 ). Av de tvatyperna av "avtal om finansiellt sakerstallande”
(artikel 2.1 @), namligen "avtal om finansiell sakerhet” (artikel 2.1 ¢)
respektive "avtal om finansiell dganderattsdverforing” (artikel 2.1 b) &r
artikel 5 alltsa endast tillamplig p& den forra. Svérigheterna uppstar nar
man ska forsoka kategorisera avtalstypen avtal om finansiell sékerhet i
en svensk kontext. | nyss angivna proposition sigs ocksa att det finns
skd att inte hanfora avtalstypen till den svenska avtalstypen pantavtal.
Det kan mojligen anses vara ett vél forsiktigt uttalande. Att hanféra avtal
om finansiell sdkerhet till typen pantavtal forefaller némligen ofarligt och
dessutom naturligt. Att det sedan inom ramen for dennatyp av avtal finns
anledning att, t.ex. vid frégor rorande inforlivande, behandla avtal om
finansiell sikerhet utifrdn sina egna sirdrag insatta i Sitt eget
sammanhang & lika naturligt. Det vasentliga i nu aktuellt ssmmanhang
ar att konstatera att den andra typen av avta om finansidlt
sékerstéllande, namligen avtal om finansiell aganderattsdverforing inte
avses med regleringen i artikel 5.

En av svarigheterna, kanske den avgdrande, med att kunna kategorisera
avtal om finansiell sikerhet som ett pantavta hanger samman med
definitionen av "forfoganderatt” i artikel 2.1 m. D& sigs att en
sékerhetstagare ska kunna férfoga 6ver en finansiell sdkerhet ”som
agare’. Det ndmns i prop. 2004/05:30 s. 44 att det under arbetet med att
ta fram direktivet i stéllet anvandes lokutionen ”sasom &gare’. Bland
annat det talar for att det synes vara fullt mgjligt att tolka definitionen
som att sikerhetstagaren ska kunna férfoga Over sékerheten som om han
vore ggare eller i enlighet med vad en &are normalt kan goéra. Det &
ocksa vart att namna att forfogandertten enligt definitionen inte & nagon
annat an i enlighet med villkoren i avtalet”. Vid tolkningen av artikeln
ar det ocksa viktigt — vilket ocksa sags i namnda proposition (s. 44) — att
beakta @ndamalet, dvs. att gora det mojligt for aktdrerna att kunna
utnyttja stéllda sakerheter pa det mest effektiva séttet och att darvid fasta
stort avseende vid parternas avtal. Det senare innebér bl.a att det inte &r
svart att anse att det i sikerhetstagarens forfoganderédtt avseende en
finansiell sikerhet enligt artikel 5 &ven innefattas rétten att aterpantsétta
sékerheten (om parternas avtal inte hindrar det).

Om sdkerhetstagaren forfogar over en stdld sékerhet ska sdkerhets-
tagaren lamnatillbaka en likvardig sakerhet till sakerhetsstéllaren (artikel
5.2-5.4). Detta " dterforande” kan ske pa olika sétt (se prop. 2004/05:30
s. 441)).

Vid inforlivandet av sakerhetsdirektivet ansags det dock att artikel 5
inte borde ges generell tillamplighet. | stéllet borde artikelns
best&mmelser fullt ut géla endast for vissa kvdificerade
finansmarknadsaktdrer. Bakgrunden till detta stéllningstagande &r att
finnai kraven i artikel 5 pa avtalsfrihet mellan parterna och regleringen i
3kap. 1 och 388 lagen om handel med finansiella instrument rérande
vissa formella krav pd avta rorande forfoganderét. Denna fraga
behandlasi avsnitt 5.5.2.
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Sakrattsligt skydd

| forhallandet mellan parterna ges allts avtalsfriheten stort utrymme vid
stéllande av en finansiell sékerhet. Av naturliga ska kan parterna inte
avtadla om tredje mans stédlning. | artikel 5.4 anges emellertid att
medlemsstaterna ska sakerstélla att sdkerhetstagarens réttigheter enligt
artikel 5 inte blir "ogiltiga eller omgjliga att gora géllande” i de fall den
ursprungligen stéllda sékerheten bytts ut mot en likvéardig sékerhet. Om
denna bestammelse har ndgon sakréttsig innebord & ocksd oklart. |
artikel 5.1 foreskrivs att medlemsstaterna ska se till att sdkerhetstagaren
ges rétt att forfoga dver skerheten i enlighet med avtalet. Huruvida det
dérmed avses en skyldighet att tillse att férfoganderdtten inte bara ska
tillforsakras obligationsréttsligt utan aven sakréttsligt & oklart. Det &r
mycket majligt att tolka artikel 5 sa att den inte staller upp négot krav pa
att stéllandet av finansiell sdkerhet ska vara sakréttsligt skyddat. Mot
bakgrund bl.a. av vad som anges i skél 5 och de skal som direktivet i
Ovrigt vilar pa ligger det dock narmast till hands att anse att artikel 5.1
pabjuder &ven ett sakréttdligt skydd for avtal om finansiell sakerhet. Det
& ocksa den tolkning som gors i prop. 2004/05:30 s. 50 f. och Ds
2003:38 s. 75 f. Under ala forhdllande stéller artikel 8 krav pa
sakréttsligt skydd i vissa praktiskt sett viktiga fall vid insolvens. Aven
artikel 4.5 och 7.1 a kan ségas uppstélla krav pa sakréttsligt skydd vid
insolvens.

543 Verkstéllighet —artikel 4

Artikel 4 i sikerhetsdirektivet reglerar fragor om verkstéllighet av avtal
om finansiellt sakerstallande. Artikeln & alltsa tillamplig pa sdva ”avtal
om finansiedl sdkerhet” (artikel 2.1¢) som “avtal om finansiell
dganderattsoverforing” (artikel 2.1 b). Artikel 4.1-4.4 talar dock enbart
om avtal om finansiell sékerhet. Artikel 4 lyder.

"Verkstéllighet av avtal om finansiellt séker hetsstéllande

1. Medlemsstaterna skall se till att sékerhetstagaren, nér en utlésande héandelse
intréffat, kan realisera stallda finansiella s8kerheter enligt villkoren i ett avtal
om finansiell sakerhet pa ndgot av foljande sét:

a) Né&r det géller finansiella instrument genom forsaljning eller tillagnelse
samt genom att vérdet av desamma kvittas mot eller anvands vid
uppfyllandet av de relevanta ekonomiska forpliktel serna.

b) Né&r det géller betalningsmedel genom att beloppet kvittas mot eller
anvands vid uppfyllandet av de relevanta ekonomiska forpliktel serna.

2. Till&gnelse kan endast ske, om

a) detta har avtalats mellan parternai avtalet om finansiell sékerhet, och

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

3. Medlemsstater som inte tilldter tillagnelse den 27 juni 2002 & inte tvungna
att erkénna det.

Om medlemsstaterna utnyttjar denna mdjlighet, skall de underrétta

kommissionen, vilken i sin tur skall informera 6vriga medlemsstater.
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4. Deformer for realisering av finansiella sékerheter som namnsi punkt 1 skall,
med forbehal for de Gverenskomna villkoren i avtalet om finansiell sakerhet,
inte innebéra krav pa att

a) ett meddelande om realisering av sakerheten forst maste |amnas,

b) realiseringsvillkoren skall godkdnnas av domstol, offentlig tjénsteman
eller annan person,

c) rediseringen skall genomforas som offentlig auktion eller pd nagot
annat foreskrivet sétt, eller

d) négon ytterligare tidsfrist skall halopt ut.

5. Medlemsstaterna  skall  sékerstélla  att et avtall om  finansiellt
sakerhetsstdllande kan fa verkan i enlighet med dess villkor utan hinder av
inledda eller pagdende likvidations- eller rekonstruktionsforfaranden
avseende sakerhetsstéllaren eller sékerhetstagaren.

6. Dennaartikel samt artiklarna 5, 6 och 7 skall inte ha nagon inverkan pakrav i
nationell lagstiftning om att realisering eller vérdering av finansiella
sikerheter och berdkningen av gélande ekonomiska forpliktelser maste
genomforas pa ett affarsmassigt rimligt sétt.”

| artikeln férekommer f6ljande begrepp definierade i artikel 2:

avtal om finansiellt s8kerstéllande (artikel 2.1 a),
avtal om finansiell sékerhet (artikel 2.1 ),
finansiellainstrument (artikel 2.1 €),

relevanta ekonomiska forpliktel ser (artikel 2.1 1),
likvidationsforfaranden (artikel 2.1 ),
betalningsmedel (artikel 2.1 d),

utl6sande héndelse (artikel 2.1 1).

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

Artikel 4 i sakerhetsdirektivet utgdr fran att det réder avtalsfrihet for
parterna vad géller att bestdmma hur en finansiell sékerhet ska realiseras.
Det ska kunna gora det mgjligt for parterna att se till att sakerheten
snabbt och enkelt ska kunna redliseras nér en utldsande handelse
intréffar. Direktivet anger tre olika sétt for realisering av sékerheten:

e foOrsdjning av finansiellainstrument,
e till&gnelse av finansiella instrument,
e kvittning av betalningsmeddl eller finansiellainstrument.

Betraffande tillagnelse géller att medlemsstater som inte till 3ter det den
27 juni 2002 inte & tvungna att godta denna realisationsform. Sverige
berérsinte sérskilt av det undantaget. Rent allmant diskuterades det dock
vid inforlivandet hur val forenlig géllande svensk rétt var med direktivets
krav pa tillagnelse som realisationsform (se prop. 2004/05:30 s. 58 f.).
Darvid uppmérksammades regleringen i 10kap. 28 handelshaken
(1736:1232) samt 36 och 37 88 avtalslagen (1915:218). Slutsatsen blev
dock att svensk obligationsrétt Overensstammer med direktivets
bestammelser angdende avtal om verkstdlighet, inklusive avta inne-
hallande klausuler om tillagnelse.
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Oavsett pa vilket sitt en stélld finansiell sakerhet realiseras fér det
kravas att vardering och realisering av den genomfors pa ett
affarsmassigt rimligt satt (artikel 4.6 och ska 17). Detta krav kan sdgas
utgora ett grundkrav och brister i detta hanseende kan alltsd, sdvitt avser
svensk rétt, leda till att ett avtal jamkas med stéd av generalklausulen i
36 § avtalslagen. Det finns annars anledning att papeka att avtalsfriheten
uttryckligen (artikel 4.4) inte far inskrankas s att det kravs sarskilda
meddelanden, godkénnanden eller viss férsdljningsform.

| artikel 4.5, som géller inte bara avtal om finansiell sékerhet utan
ocksd avtal om finansiell ganderéttsoverforing, foreskrivs att avtalen ska
fa verkan utan hinder av inledda eller pagdende likvidations- eller
rekonstruktionsforfaranden. P4 detta aningen mérkliga sétt uttrycks att
avtalen inte ska f& angripas i en insolvenssituation (se prop. 2004/05:30
s. 60). Sevidare nedan avsnitt 5.5.3.

544 Slutavrakningsklausuler —artikel 7
Artikel 7 i direktivet har féljande lydelse.

" Erkannande av slutavr akningsklausuler

1. Medlemsstaterna skall sdkerstdlla att en dutavrdkningsklausul kan
genomforasi enlighet med dess villkor
ad) utan hinder av inledda eller pagdende likvidationsforfaranden eller
rekonstruktionsdtgérder  avseende  sdkerhetsstdllaren  och/eller
sdkerhetstagaren, och/eller
b) utan hinder av varje pastddd overldtelse, réttdigt eller annat
beslagtagande eller disposition Gver eller avseende sidana réttigheter.
2. Medlemsstaterna skall sakerstélla att anvandningen av en dutavraknings-
klausul inte far underkastas de villkor som uppstéllsi artikel 4.4, sdvidainte
parterna kommit Gverens om négot annat.”

| artikeln forekommer f6ljande begrepp definierade i artikel 2:

e slutavrdkningsklausul (artikel 2.1 n),
e likvidationsforfarande (artikel 2.1j),
e rekonstruktionsatgarder (artikel 2.1 k).

Ett av syftena med sékerhetsdirektivet & att sikerstdla
dutavrakningsklausulers rattsliga verkan saval i obligations- som
sakréttsligt hanseende. En dutavrakningsklausul innefattar altsa en
nettning (sk. close out netting). | forevarande fall berdrs endast sk.
bilateral nettning (tvdpartsavrakning), eftersom sakerhetsdirektivet inte
adls omfattar sk. multilateral nettning  (flerpartsavrékning).
Tillampningen av en slutavrékningsklausul aktualiseras vid en utlésande
héndelse (se artikel 2.1 I). Det innebér att det vid en forsummelse att
betala eller likartad handelse som enligt parternas avtal ger rétt att
readlisera sdkerheten kan bli  aktuellt med en dutavrdkning.
Utgangspunkten i direktivet &r alltsd att parternas avtal ska fa fullt
genomslag i nu beskrivna hdnseenden. Det ska dock noteras att
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bestdmmelsen i artikel 4.6, som uttryckligen hanvisar bl.a. till artikel 7,
innebar att avtalsfrineten kan sigas balanseras av krav pa att
slutavrakningen ska genomforas pa ett affarsmassigt rimligt séitt. Det
innebar i sin tur att en slutavrakning som inte genomfors pa detta sétt kan
angripas med stod av nationella bestdmmelser om jamkning m.m. av
avtal.

545 Undantag fran vissa insolvensbestammelser — artikel 8
Artikel 8 i sdkerhetsdirektivet har foljande lydelse.

" Tillfallen d& vissa insolvensbestammelser inte skall tillampas

1. Medlemsstaterna skall se till att ett avtal om finansiellt sékerhetsstéllande
samt stallandet av finansiell sikerhet enligt ett sddant avtal inte kan komma
att forklaras ogiltiga eller &tervinnas enbart p& den grunden att avtalet om
finansiellt sékerhetsstéllande tréffats eller att den finansiella sékerheten har
stéllts

ad) pa dagen for inledandet av likvidations- eller rekonstruktions-
forfaranden men innan det beslut som faststéller inledandet antas, €ller

b) inom en faststéld tidsperiod fore inledandet av sddana forfaranden som
ar faststélld i forhdllandetill dennaeller i forhallandetill utfardandet av
ett bedut, eller i forhdllande till en annan &tgard som vidtagits eller en
annan handelse som intréffat under loppet av sddana forfaranden.

2. Medlemsstaterna  skall sékerstdlla att et avtad om finansiellt
sakerhetsstéllande eller en relevant finansiell forpliktelse som har trétt i kraft
eller en finansiell sakerhet som har stéllts pa dagen for, men efter tidpunkten
for, inledandet av likvidationsforfaranden eller rekonstruktionsdtgarder, skall
ha réttslig verkan och vara bindande fér tredje man, om sdkerhetstagaren kan
bevisa att han varken kande till eller borde ha kant till att sddana forfaranden
eller &gérder inletts.

3. | defal ett avtal om finansiellt sékerhetsstéllande omfattar

a) en skyldighet att stélla finansiell sikerhet eller kompletterande
finansiell sékerhet for att ta hansyn till forandringar av vardet av den
finansiella sékerheten eller de relevanta ekonomiska férpliktelserna,
eler

b) rétt att dratillbaka en finansiell sékerhet genom att som erséttning eller
utbyte stéllafinansiell sékerhet av vésentligen samma vérde,

skall medlemsstaterna sékerstélla att stéllandet av finansiell sdkerhet,
kompletterande finansiell sdkerhet eller finansiell ersdttnings- eller
utbytessikerhet i enlighet med en sadan forpliktelse eller réttighet inte skall
kunna ogiltigférklaras eller &ervinnas enbart pa den grunden att
i) ett sddant stédllande av sikerhet gjordes pd dagen for
inledandet av likvidations- eller rekonstruktionsforfaranden
men fore utfardandet av det bedut eller férordnande genom
vilket inledandet faststélls eller fore utgangen av en faststalld
tidsperiod, som beréknas i forhdlande till inledandet av
likvidations-  eller  rekonstruktionsforfaranden  eller
utfardandet av ett beslut eller férordnande, eller i forhallande
till en annan &tgard som vidtagits eller en annan handelse
som intréffat under loppet av sddana forfaranden eller
atgarder, och/eller
i) de relevanta ekonomiska forpliktelserna har uppkommit
innan den finansiella sékerheten, den kompletterande
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finansiella sékerheten eller den finansiella ersdttnings- eller
utbytessdkerheten stélldes.

4. Med undantag for punkterna 1-3, skall detta direktiv inte paverka
tilldmpningen av alménna bestémmelser i den nationella insolvens-
lagstiftningen om ogiltigforklaring av transaktioner som genomférts under
den faststéllda tidsperiod som avsesi punkternal b och 3i.”

Bestdmmelserna i artikeln tar altsd sikte pa situationer nar ndgon av
parterna i ett avtal om finansiellt sakerstdllande (dvs. sava avtal om
finansiell sdkerhet som avtal om finansiell aganderéttsdverforing) ar
foremal for insolvens.

Artikel 8.1 foreskriver att avtal om finansiellt sdkerstéllande inte ska
kunna " forklaras ogiltiga’ eller &ervinnas enbart pavissai punkternal a
och 1 b angivna omstandigheter. Nar det hér talas om att avtalen inte far
"forklaras ogiltiga’, avses inte avtalsméssig ogiltighet pa grund av tvang,
svek eller liknande. Det som avses &r enbart insolvensrelaterad ogiltighet,
vilket foljer av kopplingen till punkterna 1a och 1b i artikeln.
Lokutionen “enbart” innebdr ocksa att artikeln exklusivt reglerar
situationer som &r insolvensrelaterade. Detta understryks i bestdammelsen
i artikel 8.4 som uttryckligen foreskriver att skyddsbestammelserna i
artikel 8.1 b och 8.3 i inte omfattar skydd mot t.ex. ogiltighet pa
avtalsmassig grund. Det som inte far angripas enligt artikel 8.1 &r avtal
om finansiellt sékerstéllande och stéllandet av sékerhet.

Héarigenom skiljer sig artikel 8.1 fran artikel 8.2 i det att den senare
bestdmmelsen skyddar &ven ikrafttrddandet av en relevant ekonomisk
forpliktelse, t.ex. en avrékning (nettning) (se artikel 2 f).

| artikel 8.1 a anges altsd att ett avtal inte far angripas pa
insolvensréttsliga grunder om avtalet har tréffats innan beslutet om att
inleda ett insolvensforfarande antogs. | artikel 8.1 b anges att ett avtal
inte heller far angripas pa insolvensréttsliga grunder enbart av det skélet
att avtalet har tréffats inom viss tid fore insolvensbesutet. Sava artikel
8.1 a som 81 b beskriver situationer dér avtalet om finansiellt
sékerstéllande & tréffat innan ett insolvensforfarande inleds. Artikel 8.2
reglerar daremot situationen nar motsvarande avtal har tréffats efter det
at ett insolvensforfarande har inletts. Om ett avtal om finansiellt
sékerstéllande har traffats samma dag — men efter — tidpunkten for
inledandet av ett insolvensférfarande ska ett sddant avtal vara bindande
for tredje man (t.ex. ett konkursbo), om sikerhetstagaren kan bevisa att
han eller hon varken kénde till eller borde ha kant till att forfarandet har
inletts.

| artikel 8.2 finns sdledes en godtrosregel med innebdrd att vissa
atgarder ska vara bindande mot tredje man dven i de fall &tgérderna har
vidtagits samma dag som ett insolvensforfarande har inletts, men efter
inledandet. For bundenhet kravs da att sékerhetstagaren kan visa att han
eller hon inte kénde till inledandet och inte heller borde ha kant till det,
dvs. var i god tro betraffande inledandet. Det krévs alltsa sdval subjektiv
(faktisk vetskap) som objektiv (borde veta) god tro for att &tgarden i form
av avtal om sdkerstéllande, avrékning eller dverlamnande av sékerhet ska
sta sig. Detta ska alltsa visas av sakerhetstagaren.

| artikel 8.3 stér kompletterande sakerhetsstéllande och utbytessakerhet
i fokus. | de fal ett avta om finansiellt sékerstéllande omfattar
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skyldighet att under vissa forutsittningar stélla sddana sikerheter ska
stéllandet av sadan sikerhet inte kunna forklaras ogiltigt eller &tervinnas
enbart pa grund av att ett insolvensforfarande inletts. Enligt artikel 8.3 i
gédler detta ndr en kompletterande sékerhet eller en utbytessdkerhet har
stéllts ssmma dag som insolvensforfarandet inleddes eller &nnu tidigare.
Det saknar ocksa betydelse om den ekonomiska forpliktelsen har uppstétt
fore stéllandet av sdkerheten (artikel 8.3 ii).

| samband med inforlivandet beddmdes artikelns férenlighet med
gdllande svensk rétt i foljande tre situationer:

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

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

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

| saval propositionen som den underliggande promemorian ansdgs
gdlande svensk rétt i adla delar vara i dverstammelse med direktivet.
Nedan i avsnitt 5.5.6 foljer en analys av de stéllningstaganden och
bedémningar som da gjordes.

5.4.6 Lagval —artikel 9

| artikel 9 i sdkerhetsdirektivet finns en lagvalsregel som anger vilket
lands lag som ska tillampas for det fall det uppstér en tvist avseende ett
avtal om finansiellt sakerstallande (dvs. saval avtal om finansiell sakerhet
som avtal om finansiell &ganderéttsiverforing). Lagvalsregeln har ett mer
begransat tillampningsomrade an vad sikerhetsdirektivet i dvrigt har, inte
minst genom att regeln enbart omfattar fall dar sikerheten bestdr av
kontoférda finansiella instrument (se artikel 2.1 g). Direktivet i Ovrigt
omfattar sékerhetsavtal oavsett karaktdren av stélld sdkerhet. Artikeln
omfattar  vidare endast sidana finansiella instrument  dar
rattsverkningarna ar knutnatill en registrering (" dar ganderétten framgér
av registrering i ett register eller pa ett konto som fors av en mellanhand
dler for dennes rdkning”). Finansiella instrument som inte &
dematerialiserade eller immobiliserade, t.ex. skuldebrev i form av
papper, omfattas inte av artikeln. Betalningsmedel omfattas inte heller av
artikeln.

Lagvalsbestammelsen i artikel 9 omfattar de flesta réttsliga fragor som
kan uppkomma med anledning av en stélld sdkerhet (artikel 9.2). Hit hor
uttryckligen den rattsliga naturen hos sakerheter, kraven pa fullbordande
av avtal, fullfoljandet av tgarder som & nodvandiga, aganderétt till eller
ansprak pa sakerheten och dtgarder som kravs for att realisera sikerheten.
Av denna upprakning kan bl.a. utlésas att lagvalsregeln inte & begransad
till enbart sakréttsiga frégor, aven om syftet med artikeln med all
sdkerhet &r att den skatacka just sakréttsliga frégor.

Lagvalsregeln uttrycker i artikel 9.1 lex rei sitae i for sasmmanhanget
anpassad form (jfr ocksa skdl 8). Tillamplig lag ar altsdlagen i det land
dér det relevanta kontot fors. Med relevant konto avses enligt artikel
2.1h "det register eller det konto, vilket kan foras av sikerhetstagaren,
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som innehdller uppgifter om de sikerheter i form av kontoforda
finansiella instrument som séllts till sékerhetstagaren”. Med
kontofdringen avses kontofdring som har sava konstitutionell verkan
som enbart bevisverkan (se prop. 2004/05:30 s. 89 och Ds 2003:38 s.
137).

55 Sakerhetsdirektivets inforlivande med svensk rétt

551 Allmént om beddmningarna av behovet av
infor livandedtgar der

En utgangspunkt vid inforlivandet av siakerhetsdirektivet i Sverige var att
regelverket ska tillampas generellt, om det inte finns starka
konkurrerande intressen som bor beaktas (prop. 2004/05:30 s. 26).
Vidare angavs att den civilréttsliga lagstiftningen bor vara neutral i
forhdllande till olika aktorer. En sarlosning for vissa aktorer, t.ex.
finansiella sddana, kan riskera att snedvrida konkurrensen mellan olika
borgendrer. Lagstiftningen bor ocksd vara funktionsinriktad och en
generell reglering bor véljas framfér en specialreglering (a. prop. s. 38).
Det & samma utgangspunkter som gjordes gallande vid inforlivandet av
finalitydirektivet. Ett flertal av sdkerhetsdirektivets bestdmmelser har
ocksd nara koppling till bestammelser i finalitydirektivet. Det galler
bestammel serna om effektiv realisation, slutavrakning och atervinning av
tillaggssakerheter, som i samband med finalitydirektivets inforlivande
blev foremal for anpassningar i konkurslagen och lagen om handel med
finansiella instrument. En avgdrande principiellt betonad skillnad mellan
de bada direktiven &r att finalitydirektivet ar tillampligt vid handel med
finansiella instrument, medan sékerhetsdirektivet ar tillampligt vid avtal
om finansiellt sékerstéllande, dvs. bl.a né& finansiella instrument
anvands som sikerhet, oavsett vilket slags transaktion det & frégan om.
P4 s3 vis kan sikerhetsdirektivet sigas ha et avsevart bredare
tillampningsomrade (jfr Lagradets yttrande, prop. 2004/05:30 s. 118).

Ett stort antal av sdkerhetsdirektivets bestdmmelser beddmdes inte
foranleda nagot behov av sarskilda inforlivandedtgarder. Till denna
kategori horde foljande.

e Direktivets bestémmel ser om avta om finansiell
dganderéttsoverforing (artikel 2.1 b) ansdgs vara férenlig med
gdllande svensk rétt avseende sakerhetsoverldtelse. Se vidare prop.
2004/05:30 s. 28 f. och Ds2003:38 s. 40 f.

e Definitionen och anvandningen av begreppen finansiella instrument
(artikel 2.1 €) och betalningsmedel (artikel 2.1 d) ansag inte innebara
nagot krav paforandringar av svensk lag. Se vidare prop. 2004/05:30
s. 32f. och Ds2003:38 s. 46 f.

o Artikel 2.2 (jfr skal 9) ansags forenlig med kravet pd sakrattsligt
moment i svensk rétt. Se vidare prop. 2004/05:30 s. 35 f. och Ds
2003:38s. 75f.

e Direktivets krav pa sikerhetstagarens och sikerhetsstéllarens
sakréttsliga skydd vid avtal om full forfoganderétt ansags forenliga
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med géllande svensk rétt. Se vidare prop. 2004/05:30 s. 50 f. och Ds
2003:38s. 75 f.

Sakerhetsdirektivets bestammelser rérande sakréttsligt skydd vid
aterpantsattning ansdgs stamma dverens med gallande svensk rétt. Se
vidare prop. 2004/05:30 s. 54 och Ds 2003:38 s. 81 f.

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

Bestammelser om likvidation i direktivet ansags stamma Gverens med
géllande svensk rétt. Se vidare prop. 2004/05:30 s. 68 f. och Ds
2003:38s. 91 1.

Direktivets bestammelser om slutavrakning (artikel 7.2) Sdvitt avser
formkrav och vid partsbyten (artikel 7.1 b) ansdgs stamma Gverens
med géllande svensk rétt. Se vidare prop. 2004/05:30 s. 73 ff. och Ds
2003:38 s. 107 f.

Artikel 8 i sikerhetsdirektivet om att vissa insolvensbestédmmelser i
vissa fall inte ska tillampas beddmdes vara férenlig med géllande
svensk rétt. Se vidare prop. 2004/05:30 s. 81 f. och Ds 2003:38 s. 123
f. och nedan.

Lagvalshestammelsen i artikel 9 ansags forenlig med gallande svensk
rétt. Se vidare prop. 2004/05:30 s. 91 ff. och Ds 2003:38 s. 144 ff.
Bestammel serna om form- och beviskrav i artikel 3 ansdgs inte varai
behov av ndgon sarskild inforlivandedtgard (jfr prop. 2004/05:30 s.
39).

Vissa av sikerhetsdirektivets artiklar ansdgs dock krava sirskilda

inforlivandedtgarder. Det rorde foljande.

| 3kap. 1 och 388 lagen om handel med finansiella instrument
uppstalls vissa formkrav som i vissa fall inte ansdgs vara forenliga
med bestammelser i artikel 5 i sakerhetsdirektivet. Andringar infordes
darfor i 3 kap. 1 och 3 8§ lagen om handel med finansiella instrument
(sevidare avsnitt 5.5.2 nedan).

Bestammelserna i artikel 4 om verkstéllighet (realisation) av
finansiella sikerheter ansdgs krava en andring betréffande vad som
foreskrevs om redlisation av pant i 8 kap. 10 § konkurslagen (se
vidare avsnitt 5.5.3 nedan).

Direktivets bestammelser i artikel 4 om kvittning och tillagnelse i
konkurs ansdgs kréva andringar i Skap. 168 och 8kap. 108§
konkurslagen samt i 2kap. 20 och 2188 lagen (1996:764) om
foretagsrekonstruktion (se vidare avsnitt 5.5.3 nedan).

| artikel 4.5 foreskrivs att avtal om finansiellt sékerstéllande inte ska
fa péverkas av inledda obestandsforfaranden. Detta ansdgs krava
andringar i 2kap. 20 8 lagen om foéretagsrekonstruktion (se vidare
avsnitt 5.5.4 nedan).

Direktivets bestammelser i artikel 7.1 om slutavrakning vid obestand
ansags krava andringar i 8 kap. 10 § konkurdagen samt i 2 kap. 20
och 21 88 lagen om foretagsrekonstruktion (se vidare avsnitt 5.5.5
nedan).
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Dessa fem punkter samt slutsatsen att artikel 8 i sékerhetsdirektivet
inte kréavde négra sarskilda inférlivandedtgérder (se vidare avsnitt 5.5.6
nedan) skai det foljande utvecklas nagot.

552 Undantag for finansiella aktorer —artikel 5

S4 som har ndmnts i avsnitt 5.4.2 ansdgs det vid inforlivandet av
sékerhetsdirektivet att artikel 5 inte borde ges generell tillamplighet (se
prop. 2004/05:30 s. 47 f. och Ds 2003:38 s. 711.). | stéllet borde artikelns
bestdmmelser fullt ut gélla endast for vissa kvalificerade finansmarknads-
aktorer. Bakgrunden till detta sté8liningstagande &r att finna i kraven i
artikel 5 pa avtalsfrinet mellan parterna och regleringen i 3 kap. 1 och
3 88 lagen om handel med finansiella instrument rérande vissa formella
krav pa avtal rérande forfoganderatt.

Artikel 5 i sikerhetsdirektivet utgér alltsa fran att parterna ska ha full
frihet att i avtal reglera frégor rorande forfoganderétt Gver en stélld
sékerhet. | avsaknad av avtal parterna emellan f&r varken panthavare eller
pantséttare forfoga dver en stalld pant hur som helst. Det finns daremot
inga sarskilda begransningar av parternas méjligheter att avtala i fragan
om forfoganderétten. Om panthavaren i ett avtal ges oinskrankt for-
foganderétt kan det innebéra att panthavaren far sk. pignus irregulare
("icke reguljdr pant”). Denna avtalstyp & inte sarskilt reglerad i lag. |
10 kap. 6 8 handelsbalken finns det en dispositiv bestdmmelse rérande
aterpantsattning. | och med att den ar dispositiv och inte begrénsar
parternas avtalsfrihet & den inte ofdrenlig med artiked 5 i
sdkerhetsdlirektivet. | 3 kap. 1 och 3 88 lagen om handel med finansiella
instrument finns det dock bestdmmelser som begrénsar parternas
avtasfrinet. 1 3kap. 18§ forsta stycket foreskrivs sdlunda att ett avtal
rorande forfogande over ett finansiellt instrument ska ingds i skriftlig
form och att det férfogande som avses ska anges noggrant. Och i 3 kap.
3 § forsta stycket hanvisas till namnda reglering i 1 8§ forsta stycket.
Denna reglering ansdgs inte forenlig med kravet pa avtalsfrihet i artikel 5
i sakerhetsdirektivet. Losningen blev da att |aggatill ett andra stycke i de
béda lagrummen dér undantag gors for de finansmarknadsakttrer som
omfattas av sékerhetsdirektivet.

55.3 Realisation i konkurs—artikel 4

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

e forsdljning av finansiellainstrument,
o till&gnelse av finansiellainstrument,
e  kvittning av betalningsmedel eller finansiella instrument.

Det finns anledning att hér upprepa att avtasfriheten (artikel 4.4) inte
far inskrankas s att det kravs sarskilda meddelanden, godkénnanden
eller viss forsaljningsform. | prop. 2004/05:30 ansdgs det krévas vissa
andringar i gallande svensk ratt. Sa skedde ocksd i form av andringar i
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5 kap. 16 § forsta stycket och 8 kap. 10 8§ andra stycket konkurslagen (se
prop. 2004/05:30 s. 61 f. och Ds 2003:38 s. 93f.).

| 8kap. konkurslagen finns det bestdmmelser om redlisation av
egendom i konkurs. | 8 kap. 10 § forsta stycket foreskrivs att en borgenar
med handpantrétt galv far ombesorja forsaljning av pantegendomen pa
auktion. Utan konkursforvatarens samtycke far en sadan forsdljning
dock inte ske tidigare an fyra veckor efter edgangssammantradet. Det
aligger ocksd borgendren att ge forvaltaren tillfalle att forst l6sa in
egendomen. Bestdmmelsen &r inte dispositiv, dvs. parterna kan inte tréffa
avtal som med bindande verkan asidosétter bestammelsen. | 8 kap. 10 §
andra stycket foreskrevs fore inférlivandet av sdkerhetsdirektivet att
finansiella instrument noterade vid svensk eller utléndsk bérs dock fick
sdljas direkt av sikerhetshavaren till gallande bors- eller marknadspris.
Denna undantagsbestammel se, som kom till i samband med inférlivandet
av finditydirektivet (se avsnitt 5.3.3), ansdgs dock vid sikerhets-
direktivets inforlivande ha ett for inskrankt tillampningsomrade for att
vara forenlig med sdkerhetsdirektivet i det att den hanvisade till
finansiella instrument noterade pa visst sitt (och valuta). Bestammelsen
andrades darfor sa att den gjordes tillamplig pa finansiella instrument
med endast en mycket konkret begrénsning. Begrénsningen avser
onoterade aktier i en konkursgdldenérs dotterbolag. Om sadana stéllts
som sikerhet maste sakerhetshavaren forsta erbjuda konkursforvaltaren
att 16sa in dem. Forst efter det att forvataren har avbojt ett sddant
erbjudande f& sikerhetshavaren salv realisera sikerheten. De
bakomliggande skélen for undantaget &r att aktier i ett dotterbolag kan
representera ett sarskilt varde for skerhetsstéllaren genom att denne inte
kan fortsitta sin verksamhet utan aktierna. | de fall sdana aktier inte
handlas pa en noterad marknad — inte annars — ansdgs det vara befogat att
ge konkursforvaltaren en |6senrétt (prop. 2004/05:30 s. 64).

Det ska ocksd anmarkas att man vid inforlivandet av sikerhets-
direktivet valde att ge bestdmmelsen i 8kap. 108 andra stycket
konkurslagen generell tilldmplighet och inte avse enbart finansiella
aktorer, dvs. en vidare tilldmplighet 8n vad direktivet kréaver (se prop.
2004/05:30 s. 65 och jfr Lagradet s. 138).

8kap. 10 8 konkurslagen & alltsd numera utformad i enlighet med
sikerhetsdirektivets krav pa avtalsfrinet bl.a. vad géler ratten att
realisera sikerheter och formerna for en sidan realisation. Det finns dock
anledning att pdminna om att parternas avtalsfrihet inte & alldeles
obegrénsad. Sakerhetsdirektivet kraver att vardering och realisation av en
sikerhet genomfors pd ett affarsmassigt rimligt sitt (artikel 4.6 och
skél 17). Detta krav kan sagas utgdra ett grundkrav som inte omnamns i
konkurslagens nu diskuterade bestdmmelse. | stéllet kan ett avtalsvillkor
som innebar att en realisation av en sakerhet inte sker pa ett aff arsmassigt
rimligt sétt sittas &t sidan med stod av t.ex. generalklausulen i 36 §
avtalslagen.

Sakerhetsdirektivet uppstaller inte bara krav pa avtalsfrihet vad galler
forsdjning av en sakerhet utan ocksa pa att sakerhetshavaren ska kunna
realisera sdkerheten genom kvittning eller tilldgnelse i konkurs. Kravet
pa avtasfrinet géllande sakerhetshavarens rétt att tillagna sig sakerheten
ansags inte krava nagra sérskilda inforlivandedtgarder vid inforlivandet
av sikerhetsdirektivet. Kravet pd avtalsfrinet vad géler avrakning
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(kvittning) foranledde emellertid vissa sérskilda overvéganden dar
direktivets bestammelse stdlldes mot konkurslagens bestammelser
rérande kvittning i konkursi 5 kap. 15 och 16 88 konkurslagen.

| Ds 2003:38 (s. 100 f. och s. 149 f.) féreslogs bl.a. en éndring i 5 kap.
15 § konkurdlagen innebédrande att den kvittningsmdjlighet som anges
dar utvidgades till att gédla ven icke-komputabala fordringar. Lagrédet
ifrégasatte behovet av denna andring och regeringen andét sig il
Lagradets bedomning och férordade i stéllet en andring i 8 kap. 10 §
konkurslagen for att tillgodose samma syfte, namligen att utvidga
majligheterna till kvittning (avrakning) i konkurslagen sa att den
regleringen stér i samklang med sikerhetsdirektivets reglering (se prop.
2004/05:30 s. 67 och s. 129).

Dessutom ansags det nddvandigt med en andring av bestammelsen i
5 kap. 16 § konkurslagen sa att aven forvarvade fordringar kan anvéandas
till kvittning mot konkursgéldenédren under forutsattning att forvarvet kan
anses som ordinart (prop. 2004/05:30 s. 67 f., 96 och 131 f. samt Ds
2003:38 s. 102 f.).

554 Foretagsrekonstruktion —artikel 4

| artikel 4.1 och 4.4 i sékerhetsdirektivet anges att bl.a. kvittning inte ska
kunna hindras. Vidare anges i artikel 4.5 att ett avtal om finansiellt
sikerstdllande ska fa verkan utan hinder av inledda eller pagdende
likvidations- eller rekonstruktionsforfaranden. Dessa  direktivkrav
foranledde tva andringar i lagen om foretagsrekonstruktion. For det
forsta foreskrivs numerai 2 kap. 20 § att en borgenér som har finansiella
instrument eller valuta som sdkerhet undantas frén bestammelsens
tillampningsomrade. Bestammelsen foreskriver annars vissa inskrank-
ningar i hévningsrétten for en rekonstruktionsgdldenédrs motpart. For det
andra foreskrivs numera i 2 kap. 21 § en kvittningsregel som motsvarar
bestémmelsen i 5kap. 16 § konkurslagen (se avsnitt 5.5.3 ovan). Det
innebér att dven foérvarvade fordringar kan anvandas till kvittning mot
konkursgédldendren under forutséttning att foérvarvet kan anses som
ordinért (prop. 2004/05:30 s. 69 och jfr Ds 2003:38 s. 104 f.).

555 Slutavrakning vid obestadnd — artikel 7

| artikel 7 i sakerhetsdirektivet forskrivs alltsa att slutavrakningsklausuler
ska”erkénnas’ (se avsnitt 5.4.4 ovan). En dlutvrékningsklausul innefattar
alltsa en nettning (s.k. close out netting). | forevarande fall berdrs endast
sk. bilateral nettning (tvdpartsavrakning), eftersom sakerhetsdirektivet
inte alls omfattar sk. multilateral nettning (flerpartsavrékning).
Utgangspunkten i direktivet & som namnts att parternas avtal ska fa fullt
genomslag i hu beskrivna hdnseenden.

Enligt bestédmmelsen i 5kap. 18 lagen om handel med finansiella
instrument féreskrivs foljande.

"Ett avtal mellan tva parter vid handel med finansiella instrument, med andra
liknande rattigheter och dtaganden eller med valuta, om att forpliktelser dem
emellan skall slutavréknas om en av parterna forsétts i konkurs, géler mot
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konkurshoet och mot borgenarerna i konkursen. Detsamma géller en avrakning
av forpliktelser mellan tva eller flera deltagare i ett anmélt avvecklingssystem,
om avrékningen har skett i enlighet med systemets regler.

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

Bestdmmelsen avser altsd handel med finansiella instrument och
liknande eller valuta. Det torde técka ala de avta som normalt
forekommer pa finansmarknaden. Ett sikerhetsavtal kan enligt
sdkerhetsdirektivet dock avse annat 8n handel med finansiellainstrument.
Direktivet avser alla typer av ekonomiska forpliktelser. Ett rent
penninglan (forstrackning) kan t.ex. sikerstédllas med finansiella
instrument. Ett sddant sikerstdllande omfattas av sakerhetsdirektivet,
men inte av bestdmmelsen i 5 kap. 1 § lagen om handel med finansiella
instrument. Vid inforlivandet av sikerhetsdirektivet ansdgs darfor
bestammelsen i 5kap. 1§ inte tillrécklig for att mota direktivets krav
(prop. 2004/05:30 s. 76). Det ansigs emellertid inte kravas ndgon andring
av 5kap. 18 lagen om handel med finansiella instrument. | stéllet
beddmdes andringen av 8 kap. 10 § konkurslagen och &ndringarna i
2 kap. 20 och 21 88 lagen om foretagsrekonstruktion (se avsnitt 5.5.3 och
5.5.4 ovan) mota direktivets krav i hu ndmnt hénseende.

5.5.6 Undantag fran vissa insolvensbestammelser — artikel 8

Inledning

En av de mer omdiskuterade frégorna kring sakerhetsdirektivet & hur
artikel 8 ska beddmas i ljuset av géllande svensk rétt. Som redan har
namnts ansags artikeln inte krava nagra inforlivandedtgarder i Sverige.
Det ska ocksa pdpekas att artikel 8 i sakerhetsdirektivet har uppenbara
likheter med artikel 3 i finalitydirektivet (jfr avsnitt 5.3.3).

Rattshandlingar fore konkursheslut

| savél artikel 8.1 a som 8.1 b anges alltsd att ett avtal inte far angripas
(ogiltigforklaras eller &tervinnas) painsolvensréttsiga grunder om avtalet
har tréffats innan beslutet om att inleda ett insolvensforfarande fattades.
Det gdller sdval nar beslutet att inleda ett insolvensforfarande har fattats
samma dag som réttshandlingen som n&r det fattats &nnu tidigare.
Detsamma géler enligt artikel 83 for tillaggssékerheter och
utbytessikerheter. Insolvensskyddet & hér alltsd uttryckt som att
réttshandlingen (dvs. ett avtal om finansiellt sakerstéllande eller gélva
sikerstéllandet) inte far ogiltigforklaras’ eller »&tervinnas’. Med det
forstnamnda uttrycket avses enbart ogiltighet hanforlig till insolvensen.
Ett avtal om finansiellt sékerstéllande kan utan hinder av bestémmelserna
i artikel 8.1 och 8.3 forklaras ogiltigt pa annan grund, t.ex. avtalsmassig
sddan sdsom tvang, svek m.m. Inte heller hindrar direktivet
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anvandningen av subjektiva &tervinningsregler som tar sikte pa
otillborliga réttshandlingar (se prop. 2004/05:30 s. 86).

Dessa direktivbestammelser ska jamforas med regleringen i
konkurslagen dér det i 3kap. 1§ foreskrivs att géldenéren forlorar
radigheten, dvs. inte kan réttshandla med bindande verkan, i och med
konkursbeslutet. Ett sadant bedut har inte nagon retroaktiv verkan.
Sétillvida Overensstammer svensk rétt med direktivbestammelserna i
artikel 8.1 och 8.3. Det & ocksa den beddmning som gors saval i prop.
2004/05:30 (s. 81 f.) som i den underliggande promemorian Ds 2003:38
(s. 124 f). Det kan léggas till att den svenska lagen om
foretagsrekonstruktion principiellt inte innefattar ndgon rédighetsforlust
for gadendren motsvarande vad som foreskrivs i 3kap. 18
konkurslagen. | forhdllande till lagen om foretagsrekonstruktion
uppkommer darfor 6ver huvud taget inte den problemstélining som
artikel 8 reglerar.

Rattshandlingar efter konkursbeslut

Artikel 8.2 reglerar situationen nér motsvarande avtal har tréffats efter
det att ett insolvensforfarande har inletts. Om ett avtal om finansiellt
sikerstédllande har tréffats samma dag — men efter — tidpunkten for
inledandet av ett insolvensforfarande ska ett sadant avtal vara bindande
for tredje man (t.ex. ett konkursbo), om sdkerhetstagaren kan bevisa att
han eller hon varken kénde till eller borde ha kant till att forfarandet har
inletts. Om avtalet har tréffats dagen efter bedutet om att inleda ett
insolvensforfarande eller annu senare ar artikel 8.2 inte tilldamplig. Det
innebar att sddana sena avtal inte skyddas av artikel 8.2. Det innebar i sin
tur att det skydd artikel 8.2 ger, jamfort med artikel 8.1, & ett mycket
smalt "tillaggsskydd”. Det ska ocksd konstateras att artikel 8.2 inte ger
négot skydd &t tillaggssskerheter eller utbytessikerheter, dvs. sddana
sékerheter som omfattas av artikel 8.3 (se prop. 2004/05:30 s. 83 och Ds
2003:38 s. 126).

Denna direktivbestdmmelse ska jamféras med regleringen |
konkurslagen dér det i 3kap. 2§ foreskrivs att vissa réttshandlingar
galdendren har foretagit efter konkursbeslutet dnd& ska vara bindande
(&ven) for konkurshoet. Foljande géller:

1. En réttshandling mellan galdenéren och ndgon annan &r gallande om
den har foretagits senast dagen efter den da konkursbeslutet var infort
i Post- och Inrikes Tidningar och om det inte visas att den andre
kénde till konkursbeslutet eller det forekom omsténdigheter som gav
denne skdlig anledning att anta att géldenéren var forsatt i konkurs.

2. Om en réttshandling i form av 6verldtelse eller annat férfogande Gver
egendom blir gélande enligt punkten 1 ovan ska den ga &ter om
konkursboet utan oskaligt uppehdll yrkar det. Boet ska déarvid
aterbdra mottagen prestation samt ersitta den andre for nodvandig
eller nyttig kostnad.

3. Infriar ndgon en forpliktelse mot galdendren efter tidpunkten i
punkten 1 ska det tillgodoréknas honom, om han var i god tro. En
uppsagning som foretas mot eller av galdendren efter sagda tidpunkt
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ska gélla, om det av omstandigheterna framgér att den andre var i god
tro och det & uppenbart oskéaligt att réttshandlingen blir ogiltig mot
konkursboet.

4. | 3kap. 28§ tredje stycket konkurslagen anges ocksa att det finns
sarskilda bestammelser om verkan av géddendrens Gverlételse eller
pantséttning av l6pande skuldebrev, aktiebrev eller vissa andra
jamférbara vardehandlingar.

Konkurslagens bestdmmelse ger en godtroende motpart skydd till och
med dagen efter kungtrandet, dvs. inte — som direktivbestémmelsen —
enbart under beslutsdagen. Enligt konkurslagens bestammelse méste
ocksa konkurshoet visa ond tro for att motparten ska ga miste om
skyddet. Enligt direktivbestammelsen ankommer det p& sakerhetstagaren
att visa att han eller hon inte var i ond tro. Konkurslagens bestdmmelse &
altsd i dessa tvd hénseenden formanligare for konkursgaldendrens
motpart an direktivbestdmmelsen. Med hanvisning till detta och till
skal 22 samt diskussionen nér artikel 3.1 andra stycket i finalitydirektivet
inforlivades i svensk ratt ansags konkurslagens bestammelse, som alltsa
tolkades som en minimibestémmelse, vara forenlig med artikel 8 i
sakerhetsdirektivet (prop. 2004/05:30 s. 83 f. och Ds 2003:38 s. 126 f.).

En annan skillnad mellan konkurslagens bestdmmelse och direktiv-
bestdmmelsen & vad som angetts under punkten 2 ovan om konkursboets
rétt att begéra atergang. Med hanvisning till vad som har angetts under
punkten 4 ovan beddémdes det som att finansiella instrument genom
regleringen i 6kap. 4 och 788 lagen om kontofdring av finansiella
instrument omfattades av undantaget i 3kap. 28 tredje stycket
konkurslagen. Aven bortsett frén detta undantag ansdgs den svenska
regleringen vara i harmoni med artikel 8 i direktivet. Den bedémningen
hangde samman med &tergéngsregelns konstruktion som ju innebér att
utgivna prestationer 6msesidigt ska aterbaras. Den svenska regleringen
ansdgs darfor vara forenligt med artikel 8 i sakerhetsdirektivet &veni nu
namnt avseende (prop. 2004/05:30 s. 84 f. och Ds 2003:38 s. 128 f.). |
sammanhanget ska konstateras att Lagradet hyste en annan uppfattning
som vilade pa att Lagradet, tvartemot regeringen, ansdg att artikel 8.2
tréffade &ven sk. tilldggssékerheter (sea prop. s. 137f1.).

Atervinning

| artikel 8.1 b och 8.3 (jfr skal 16) anges att ingangna sakerhetsavtal och
stéllda sdkerheter, inklusive tillaggs- och utbytessikerheter, inte far
atervinnas enbart pa den grunden att &tgérden har vidtagits under en viss
tidsperiod fore bedutet att inleda ett insolvensforfarande, t.ex. ett
konkursbeslut. | prop. 2004/05:30 anges (s. 86 och jfr Ds 2003:38 s. 132)
att bestammelserna endast torde ta sikte pa objektiva dtervinningsregler.
Sakerhetsdirektivet skulle altsd inte hindra &ervinning pa subjektiva
grunder.

| 4 kap. 12 § konkurslagen regleras forutsittningarna for &tervinning av
stéllda sékerheter. En sékerhet som har 6verldmnats viss kortare tid fére
fristdagen (den dag ansdkan om konkurs kom in till tingsrétten) kan
under vissa ytterligare forutsattningar bli forema for atervinning, om inte
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sakerstdllandet med hansyn till omstandigheterna &nda kan anses som
ordinart. Bestammelsen dndrades sa sent som den 1 juli 2002 (se prop.
2001/02:57 och Ds 1998:40) varvid just ordindra fall undantogs fran
majligheten till 8tervinning. Samtidigt upphévdes en specialreglering i
lagen om handel med finansiella instrument som i vissa fall hindrade
atervinning av sk. tillaggssskerheter. Den nuvarande generella
regleringen i 4 kap. 12 § konkurslagen har alltsa fatt sin utformning just
med hansyn till forhdllandena p& den finansiella marknaden och den
praxis som dar rétt en langre tid med stéllandet av tillaggssikerheter. Det
innebdr att de sékerheter som stélls enligt avtal som faller inom ramen
for sakerhetsdirektivets tillampningsomréde regelméssigt kan anses vara
ordinéra atgérder, varfor de ar fredade mot atervinning. Med hansyn till
det ansdgs konkurslagens bestammelse vara utformad sa att den &r
forenlig med sakerhetsdirektivet (se prop. 2004/05:30 s. 87).

6 Andringsdirektivet

6.1 Bakgrund och syften

Finality- respektive sskerhetsdirektivet var under 2006 foremd for var
sin utvérderingsrapport fran kommissionen till Europaparlamentet och
rédet.?? Enligt rapporterna har de béda direktiven i det stora hela fungerat
val. Samtidigt har det konstaterats behov av vissa kompletterande
agéarder i form av fortydliganden, forenklingar och tillagg.

Vad gdler finalitydirektivet var det framst det oOkande antalet
sammanlankningar mellan system som ansdgs pékala behov av
forandringar. Begreppet samverkande system ansdgs darfor behdva
fortydligas. | samband med det ansdgs det ocksa finnas ett behov av att
fortydliga systemoperattrens ansvar (se skél 2 och 3 i andringsdirektivet
och nyaskal 14aoch 22ai finalitydirektivet).

Vad géller sskerhetsdirektivet ansdgs det framst finnas ett behov av att
reglera kreditfordringar som en godtagbar typ av sdkerhet (se skél 5 i
andringsdirektivet). | det senare ingdr ocksd att se Gver regler rérande
kvittning och banksekretess (se skél 6 i andringsdirektivet).

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

Den overgripande bedomningen & att andringsdirektivet kraver ett fatal
tilldgg i svensk rétt. Det ror sig huvudsakligen om foljande.

e 1 98lagen (1999:1309) om system for avveckling av forpliktelser pa
finansmarknaden (AL) krévs ett tilldgg i anledning av att det till
Europeiska kommissionen ska anmélas vem som &r systemoperatér
(administrator).

e | 20ch1388 AL samti 1kap. 1 8 och 5kap. 1 8 lagen (1991:980)
om handel med finansiella instrument kravs tillagg pé grund av den
nytillkomna regleringen av " samverkande system”.

e | 8kap. 10 § andra stycket konkurslagen (1987:672) och 2 kap. 20 §
gétte stycket lagen (1996:764) om foretagsrekonstruktion bor
andringar goras sa att "kreditfordringar” laggs till jamte finansiella
instrument och valuta.

| svensk lag bor beteckningen ” penningfordran” anvéndas i stéllet for
"kreditfordran”. Tilldmpningsomrédet bor dock avgransas si att det
svarar mot direktivets definition.

Det & for svenskt vidkommande inte nddvandigt eller énskvart att
utnyttja maéjligheten till att gra undantag for konsumentkreditfordringar.
Det forhdllandet att kreditfordringar har tillkommit kréver inte nagra
andringar i svensk rétt vad avser sakrattsdiga moment, konsumentskydd
eller banksekretess.

| det foljande kommer andringsdirektivet att gas igenom artikel for
artikel, forst med avseende pa finalitydirektivet darefter med avseende pa
sékerhetsdirektivet. De rubricerade artiklarna avser dérvid artiklarnai de
b&da ursprungsdirektiven (inte andringsdirektivet). | samband med
genomgangen kommer ocksa en forsta bedémning goras av behovet av
sarskilda tgarder for inforlivande i Sverige (avsnitten 6.3.1 respektive
6.4.1).

| vissafall stér det helt klart att en andring inte medfér ndgot behov av
négon sarskild inforlivandedtgard. | andra fall behover frégan om
inforlivande Gvervagas sarskilt. Dessa mer ingaende bedémningar gors i
avsnitten i 6.3.2 (" Forekomsten av en systemoperatér (administratér) och
samverkande system”) och 6.4.2 ("Tillkomsten av vissa penning-
fordringar som sikerhetsobjekt”). | dessa tva avsnitt gors ala de
beddmningar som foranleds av de sakliga andringarna i direktiven. Rent
almant kan framhdllas att bedémningarna dar vilar pa de bedomningar
som gjordes nér finality- respektive sékerhetsdirektivet inforlivades och
som hér har redogjorts for i avsnitt 5.
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6.3 Andringar i finalitydirektivet och behovet av
inforlivandedtgarder

6.3.1 Bedbmning artikel for artikel
Artikel 1

Artikel 1 anger tillampningsomradet for direktivet. | punkten a har ordet
"ecu” bytts ut mot ordet "euro” och i punkten c har i andra strecksatsen
lagtstill "eller Europeiska centralbanken”.

Den forsta justeringen foranleder inte ndgra behov av andringar i
svensk lag. 18 AL anger ju att lagen &r tillamplig pa "forpliktelser att
betala’ utan begrénsningar till betalning i viss angiven valuta. Inte heller
det forhallandet att Europeiska centralbanken sillas till de nationella
centralbankerna foranleder behov av ndgon svensk lagandring. M&jligen
skulle man kunna anse att det borde anges att Europeiska centralbanken, i
likhet med Riksbanken, inte skulle behtva Finansinspektionens tillstand
for att driva ett avvecklingssystem (se 3 8). Men att sa &r fallet behdver
knappast uttryckas i en svensk lag, eftersom det torde galla anda pa
europaréttslig grund.

Artikel 2
| artikel 2 anges ett antal definitioner. Genom andringsdirektivet har
andringar gjorts i punkterna a, b, f, g, h, i, | och m. Dessutom har

punkternan, o och p kommit till.

| punkten a har forekomsten av en systemoperatdr lagts till.
Systemoperator definieras i en ny punkt p. Vid sidan av
» overforingsuppdrag” har ocksa i punkten a ”clearing” lagts till for att
definiera vad ett arrangemang med avvecklingssystem ska avse. Det
senare kan sigas vara ett sadant fortydligande som i sak egentligen inte
innebar ndgot nytt. Det tillagget kraver darfor inte heller nu négon
sarskild inforlivandedtgard. Det forhallandet att direktivet numera genom
andringarna  uppméaksammat  behovet av regler rérande en
systemoperatér & en vakommen forbattring. Vid det svenska
inforlivandet av finalitydirektivet togsi 2 och 4 88 AL in en reglering av
en administratér, dvs. en systemoperatér, for systemet. Administratorens
roll regleras i ett flertal av lagens bestammelser (se 3, 7, 14, 15 och
16 88) Fragan om vilken betydelse det har med béaring pa vilka
inforlivandedtgérder som nu kan kravas diskuteras i det foljande (avsnitt
6.3.2).

| punkten a har dessutom ett nytt stycke lagts till i vilket det anges att
"arrangemang mellan samverkande system ska inte betecknas som
system.” | en ny punkt o definieras sedan ”samverkande system”. | AL
definieras vad som avses med system och detta & omgérdat av en
grundiaggande reglering. Det & givet att det inte kravs ndgot
inforlivande av direktivandringen om att just arrangemang mellan
samverkande system inte ska betecknas som system. Dock behdver
begreppet " samverkande system” ges en definition i svensk rétt. Frégor
rérande tillkomsten av begreppet samverkande system kommer att
berbras ytterligare i avsnitt 6.3.2.
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| punkten b har definitionerna av ”kreditinstitut” och ”vérdepappers-
foretag” knutits till nytillkommen EU-lagstiftning. Varken kreditinstitut
eler vardepappersforetag ar definierade i AL. Vid inférlivandet av
finalitydirektivet ansags det inte nodvandigt. N&got behov av att nu
inféra dessa definitioner foreligger inte heller.

| punkten f och g har definitionerna av "deltagare” och "indirekt
deltagare” justerats utan att det nu kraver ndgon sarskild &gard for
inforlivande i Sverige. Vid inforlivandet av finalitydirektivet genom-
fordes inte ndgon reglering av indirekta deltagare (se prop. 1999/2000:18
s. 541.).

| punkten h har en justering gjorts med héansyn till tillkomsten av
direktivet 2004/39/EG som ersatte det tidigare géllande direktivet
92/22/EEG. Andringen innebar ingen andring i sak och foranleder inte nu
négon inforlivandedtgard.

| definitionen i forsta strecksatsen i punkten i och i punkten | har "en
central motpart” lagts till upprékningen av registerférare respektive
kontofdrare. Forekomsten av en central motpart & inte ndgon nyhet i
andringsdirektivet och definitionen av ”central motpart” i artikel 2 ¢ &
ofdréndrad. Tillaggen i forsta strecksatsen i punkten i och i punkten |
kréver inte nu ndgra svenskainforlivandedtgarder.

| punkten n har "bankdag” definierats i en nytillkommen definition.
Definitionen kan sigas innebdra att en bankdag bestdr av dygnets
samtliga 24 timmar. Nagot behov av inforlivandedtgard i Sverige pa
grund av denna definition &r inte fér handen.

| punkten m har i definitionen av "sékerhet” en inskjuten sats av
foljande lydelse lagts till: "inbegripet utan begrénsningar finansiell
sakerhet enligt artikel 1.4 a i Europaparlamentets och radets direktiv
2002/47/EG av den 6 juni 2002 om stallande av finansiell sakerhet”. Det
ar alltsa frdgan om en hanvisning till sakerhetsdirektivet dar det sags att
en finansiell sikerhet som stalls méste bestd av betalningsmedel eller
finansiella instrument och numera genom &andringsdirektivet &ven
kreditfordringar (se nedan avsnitt 6.3). Detta & inte att se som nagon
andring i sak att det i en inskjuten sats ndrmast som en exemplifiering
anges att "sékerhet” enligt finalitydirektivet innefattar finansiella
sékerheter enligt sdkerhetsdirektivet. Definitionen av sikerhet i artikel
2 m & mycket vid (jfr ské@l 9 i finalitydirektivet och prop. 1999/2000:18
s. 80) och omfattar med all skerhet — den inskjutna satsen forutan — aven
finansiella sékerheter.

Artikel 3

| artikel 3.1 forsta stycket, har forutom en redaktionell @ndring, en ny
andra mening inforts som anger att Gverforingsuppdrag och nettning aven
ska gédlla "vid insolvensforfaranden mot en deltagare (i det berdrda
systemet eller i ett samverkande system) eller mot systemoperatéren for
ett samverkande system som inte & deltagare’. Nyheten hér &r att inledda
insolvensforfaranden aven for deltagare i samverkande system gor
artikeln tilléamplig.
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Vidare har i artikel 3 tillkommit en ny punkt 4 som avhandlar frégan
om samordning mellan samverkande system. | det féljande (avsnitt 6.3.2)
kommer narmare beroras frégan om behovet av inforlivandedtgarder i
anledning av utvidgningen av artikel 3.

Artikel 4

Den dispositiva artikel 4 har fatt ett tillagg genom att en systemoperator
for ett ssmverkande system har fogats till den krets som kan omfattas av
artikeln. Artikel 4 har inte inférlivatsi Sverige (se prop. 1999/2000:18 s.
34 f. och s. 45 f.). Denna utvidgning foranleder inte heller nu ngon
inforlivandedtgard.

Artikel 5

| artikel 5, som handlar om odterkalleligheten av éverforingsuppdrag, har
ett nytt andra stycke lagtstill. Det nya stycket har att géra med infoérandet
av begreppet "samverkande system” i direktivet (jfr den nytillkomna
artikel 2 o. Vissa frégor rérande samverkande system kommer att tas upp
nedan (avsnitt 6.3.2).

Artikel 7

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

Artikel 9

Artikel 9 ar foremd for framst redaktionella dndringar forutom att
systemoperatoren har fogats till den krets som avses med artikeln. N&gra
andra direkta andringar i sak har inte gjorts. Behovet av
inforlivandedtgérder i anledning av att systemoperatoren har tillkommit
behandlas nedan (avsnitt 6.3.2).

Artikel 10

Artikel 10 har justeratsi anledning av att begreppet " systemoperator” har
inforts. | ovrigt innehdller artikeln  Gvergangsbestammelser.
Inforlivandebehovet av artikelandringen i svensk ratt kommer att
behandlasi det foljande.

6.3.2 Forekomsten av en systemoperatdr (administrator) och
samver kande system

Promemorians fordag: | 98 lagen (1999:1309) om system for
avveckling av forpliktelser pa finansmarknaden (AL) gors ett tillagg
i anledning av att det till Europeiska kommissionen ska anmélas vem
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som & systemoperatbr (administratér) foér ettt godkant
avvecklingssystem. | 2 och 13 88 AL samti 1 kap. 1 §och5kap. 1 8§
lagen (1991:980) om handel med finansiella instrument gors tillagg
pagrund av den nytillkomna regleringen av ” samverkande system”.

Skélen for forslaget: Enligt 4 8 AL ska ett avvecklingssystem ha en
administratér. Harigenom uppfyller géllande svensk rétt de krav som
andringsdirektivet staller pa att det ska finnas en systemoperator. | artikel
2 p definieras systemoperatér som den som har "réttdigt ansvar for
driften av ett system”. | 2 8 AL definieras administrator pa just det sittet.
Svensk ratt uppfyller alltsi andringsdirektivets krav i detta hanseende.
Det saknas anledning att &ndra den i AL vada bendmningen
"administrator” enbart av det skdlet att direktivets bendmning & en
annan.

| ett flertal bestdmmelser i direktivet och motsvarande svenska lagar,
dvs. AL och lagen om handel med finansiella instrument, hanvisas till
"deltagare”. Av betydelse & det da att systemoperatGren
(administratoren) alltsa anses som deltagare i Ssystemet. Det anges i den
nya definitionen i artikel 2 f i finalitydirektivet, men ocksd i nu géllande
2 8 AL. Det innebér att administratdren " per automatik” omfattas av ala
de bestammelser som géller for deltagare. Nagra justeringar i de svenska
bestdmmel ser som galler for deltagare kravs alltsainte.

| artikel 10 har genom andringsdirektivet tillkommit ett krav pa att
medlemsstaternatill kommissionen ska anméa vem som & administrator
(systemoperattr). Det kraver ett tillagg i 9 8 AL. Namnas kan — &en om
just detta inte berérs i andringsdirektivet — att det i 14 § AL foreskrivs en
skyldighet fér administratéren att till Finansinspektionen l&mna vissa
underréttel ser.

Artikel 4 har som sagt inte inforlivats med svensk rétt. Den éndring
som nu har gjorts i artikeln — som &r dispositiv — ger inte anledning till
négra andra bedémningar an de som gjordes nar finalitydirektivet
ursprungligen inforlivades (se prop. 1999/2000:18 s. 34 f. och s. 46).

| artikel 3.1, 3.4, 5, 7 och 9 har alltsa begreppet " samverkande system”
lagts till. Dessa direktivbestémmelser & inbordes av olika karaktér och
reglerar olikafragor.

| artikel 3.1 som reglerar skyddet for 6verféringsuppdrag och
genomfdrda nettningar anges numera genom andringsdirektivet att
skyddet ska gélla vid insolvensforfaranden mot en deltagare (eller
systemoperattr) i det berdrda systemet eller i ett samverkande system. |
artikel 9 foreskrivs att de réttigheter en deltagare har till en s8kerhet som
stélls i samband med ett system och — numera genom éndringsdirektivet
— &ven i samband med ett samverkande system inte ska pdverkas av ett
inlett insolvensforfarande mot sdkerhetsstéllaren (hérande till vissa
kategorier). Detta kréver andringar i 138 AL och i 5kap. 1 8 lagen om
handel med finansiella instrument. Aveni 12 § AL — som reglerar frégor
om lagval — hanvisas det till reglerna i ett system. Den sakliga
innebdrden av detta & att en systemdeltagares réttigheter och skyldig-
heter i systemet ska bestdmmas av den lag som géller for systemet. Har
kan man inte hanvisa aven till reglerna i ett samverkande system. Det
skulle ju innebdra en uppenbar risk for att tva eler flera landers

66



réttsordningar skulle kunna anses tilldmpliga vid sidan av varandra,
vilket skulle strida mot sjdlva syftet med bestdmmelsen. Syftet &r ju just
att sakerstélla att normkonflikter undviks. Har & det alltsd av storsta vikt
att endast ett bestédmt lands lag pekas ut. Och det ska sjdlvklart vara det
lands lag vilket systemet lyder under. Nagon andring ska alltsd inte goras
i 128AL.

| artikel 3.4 och i artikel 5 regleras tidpunkten for inférande av ett
Gverforingsuppdrag i ett system respektive tidpunkten for odterkallelig-
het. Genom andringsdirektivet stdlls krav pa att reglerna for ett system
ska utformas s3 att samordning kan ske av samverkande system.
Samtidigt betonar de bada artiklarna att varje enskilt system har att
utforma sina egna regler. Finalitydirektivet & i dessa ddar
huvudsakligen inforlivat genom bestdmmelsen i 138 AL. Eftersom
avtalsfrihet i stor utstrackning géler vid utformningen av ett systems
regler, kan nu namnda direktivbestdmmelser i férsta hand sigas rikta sig
till de som utformar systemets regler med en begéaran om storsta méjliga
samordning i nu ndmnda hénseenden. Det vasentligai detta sasmmanhang
& aft det i svensk ratt inte finns ndgra hinder mot stravanden mot
samordning (jfr 5 8 AL). Nagon sarskild dtgard for inforlivande av dessa
bestammelser kravs alltsdinte. Namnas kan att direktivregleringen kan fa
betydelse vid provning av godkénnande av system och for tillsynen éver
systemen (jfr 3—7 88 och 14-16 88§ AL). Den reglering som redan finnsii
58 AL om att ett avvecklingssystem ska ha tillfredstéllande regler kan
t.ex. innebéra att det for godkannande kravs att systemet ocksa har regler
om samordning nar sidan forekommer (se nya skd 14a och 22a i
finalitydirektivet).

| artikel 7 anges att insolvensforfaranden inte ska ha retroaktiv verkan.
Genom andringsdirektivet galler det aven for rattigheter och forpliktel ser
for en deltagare i ett samverkande system. Artikel 7 ansdgs vid det
ursprungliga inforlivandet av finalitydirektivet inte krava nagon sarskild
inforlivandedtgérd (se prop. 1999/2000:18 s. 36 f. och s. 45). Den
andring som har skett utgor inte anledning till ndgon annan bedémning
an som da gjordes.

| artikel 2 o definieras numera genom andringsdirektivet samverkande
system som "tva eller flera system vilkas systemoperatorer har ingatt ett
Omsesidigt arrangemang som innebér verkstéllande av oOverforings
uppdrag mellan systemen”. | finalitydirektivet och i de svenskalagar som
har inforlivat direktivet, framst AL, & "avvecklingssystem” ett centralt
begrepp. Och det hanvisas till de "regler som géller for systemet” i flera
fall eller "systemets regler” (se t.ex. 12 och 1388 AL), vilket har
behandlats ovan. Nar tva eller flera system traffar en Gverenskommelse
innebarande samverkan dem mellan integreras alltsd systemens regler i
viss utstrackning med varandra. Overenskommelsen om samverkan som
sadan & emellertid inte att betrakta som ett system (se det nya fjarde
stycket artikel 2 @). Och samverkan mellan system kan aldrig komma ill
stand utan att en Gverenskommelse har tréffats mellan systemen. Det
kraver i sin tur att systemets regler inte bara tilldter utan &ven reglerar
innebdrden av samverkan. Exakt vilka system som samverkar med
varandra framgér med andra ord av de samverkande systemens regler.
Icke desto mindre & det nddvéndigt att i lag ge en definition av
”samverkande system”. Detta foreslas astadkommas genom andringar i
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28 AL och 1kap. 1 § lagen om handel med finansiella instrument. Den
foreslagna definitionen motsvarar den som inférs genom andrings-
direktivet.

6.4 Andringar i sakerhetsdirektivet och behovet av
inforlivandedtgarder

6.4.1 Beddmning artikel for artikel
Artikel 1

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

| artikel 1.4 a har kreditfordringar lagts till, jamte betalningsmedel och
finansiella instrument, nér det anges vad en finansiell sakerhet ska besta
av. Tillkomsten av kreditfordringar som sékerhetsobjekt behandlas
vidare i avsnitt 6.4.2. | artikel 1.4 c har tillkommit en hénvisning till det
sk. konsumentkreditdirektivet®* med innebérd att medlemsstaterna ges
méjlighet att fran sikerhetsdirektivets tillampningsomrade undanta
konsumentkreditfordringar m.m..

| artikel 1.5 har tilldgg gjorts som har att géra med att &ven
kreditfordringar som sékerhet ska omfattas av direktivet. Har angesi en
ny mening i andra stycket och ett nytt tredje stycke vad som ska krévas
for att styrka att en kreditfordring har stéllts som sikerhet mellan
parterna.

Artikel 2

| definitionerna av "avta om finansiell &ganderdttsdverforing”
(sdkerhetsoverladtelse) och "avtal om finansiell sakerhet” i artikel 2.1 b
och 2.1 ¢ har andringar gjorts sa att det med ett avtal om finansiell
agander attsoverforing avses inte enbart att sékerhetsstéllaren dverfor full
aganderatt till sdkerhetshavaren utan dessutom att han eller hon enbart
overfor full ratt att utnyttja sakerheten. Fragan om vad som avses med
forfoganderétten vid avtal om finansiell &ganderdttsdverféring har
behandlats i avsnitt 5.4.2 (jfr avsnitt 5.5.2). Det & parternas avtal som
bestdmmer den nédrmare innebdrden av ett finansiellt sdkerhetsstéllande.
Nagot hinder mot avtalsfriheten finns inte i svensk rétt. Det forhallandet
att man i andringsdirektivet nu breddar omrédet for de béda aktuella
definitionerna A att de avser aven fall dar det enbart & ett fullt

B EUT L 177, 30.6.2006, s. 1 (Celex 32006L.0048), senast andrat genom

Europaparl amentets och rédets direktiv 2009/111/EG (EUT L 302, 17.11.2009, s. 97, Celex
32009L0111).

# Europaparl amentets och rédets direktiv 2008/48/EG av den 23 april 2008 om
konsumentkreditavtal och om upphévande av radets direktiv 87/102/EEG (EUT L 133,
22.5.2008, s. 66, Celex 32008L.0048).
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utnyttjande av sikerheten som overfors (inte "full dganderétt”) paverkar
inte analysen av att svensk rétt tillgodoser direktivets krav i namnda
hénseenden.

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

Artikel 3

| artikel 3.1 har tva nya stycken tillkommit. Det forsta nya stycket har att
gora med att kreditfordringar har tillkommit som sdkerhetsobjekt. Det
andra nya stycket innehaller en bestammelse om att kommissionen en
viss sista dag ska rapportera till Europaparlamentet och radet om
huruvida bestéammelsen i artikel 3.1 & lamplig aven i fortséttningen.

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

Artikel 4

Artikel 4.3 har utgétt. | dvrigt har i artikel 4.1 en mening lagts till och
artikel 4.2 b har andrats. Bada dessa nyheter har att gora med att
kreditfordringar har tillkommit som sakerhetsobjekt.

Artikel 5

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

Artikel 9a

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

6.4.2 Tillkomsten av vissa penningfordringar som
saker hetsobj ekt

Promemorians férslag: | 8kap. 108 andra stycket konkurslagen
(1987:672) och 2kap. 208§ tredje stycket lagen (1996:764) om
foretagsrekonstruktion dar sikerhetsobjekt anges gors tillégg for
sadana penningfordringar som uppkommit pa grund av att ett
kreditinstitut, eller ett motsvarande utldndskt institut, har beviljat
négon ett 1an.

Promemorians bedémning: Det & for svenskt vidkommande inte
nodvandigt eller dnskvart att utnyttja mojligheten till att géra undantag
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for konsumentkreditfordringar. Det férhdllandet att kreditfordringar
har tillkommit som sakerhetsobjekt kraver inte ndgra andringar i
svensk rétt vad avser sakrdttsliga moment, konsumentskydd eller
banksekretess.

Skalen for forslaget och beddmningen
Inledning

Den viktigaste nyheten i andringsdirektivet & att kreditfordringar har
tillkommit som sékerhetsobjekt vid sidan av finansiella instrument och
betalningsmedel. En finansiell sikerhet ska med andra ord bestd av
betalningsmedel, finansiella instrument eller kreditfordringar enligt den
nya definitionen i artikel 1.4 a. Denna nyhet har medfért justeringar och
tillégg i ett flertal av direktivets artiklar.

Vid inforlivandet av sékerhetsdirektivet diskuterades hur begreppen
"finansiella instrument” och "betalningsmedel” i direktivet skulle
hanteras i en svensk kontext (prop. 2004/05:30 s. 32 f.). Vad gdller
"finansiella instrument” kom man fram till att den definition som redan
fannsi 1 kap. 1 § lagen om handel med finansiella instrument utan vidare
kunde anvdndas. Med “betalningsmedel” skulle forstds ”pengar
krediterade pa konto och andra liknande enkla fordringar”. En sdan
definition utesluter det som i andringsdirektivet bendmns ”kredit-
fordringar”. Den behdlIning en kontohavare i bank kan ha kan jamforas
med en enkel fordran, men det handlar da om kontohavarens fordran mot
banken, och inte bankens fordran mot kontohavaren. Kontohavarens
behdllning pd kontot & darfor definitionsmassigt att anse som
betalningsmedel, medan bankens fordran pa grund av ett [an till en kund
ar att anse som en kreditfordran enligt direktivet. Det uttalades i
propositionen (a. prop. s. 35) att uttrycket "pengar krediterade pa konto
och andra liknande enkla fordringar” bor nér det behdvs anvandas. | de
relevanta bestémmelser som &ndrades i samband med inforlivandet
(8kap. 108 konkurdagen och 2kap. 208 lagen om foretags-
rekonstruktion) anvéands dock uttrycket "valuta’ nér direktivets uttryck
" betalningsmedel” avses. Denna diskrepans mellan vad som har kommit
till uttryck i lagtext och i motiven har inte ndrmare kommenterats i
samband med inférlivandet. | sak spelar detta knappast négon roll.
"Vauta’ torde i alt vasentligt béttre svara mot "betalningsmedel” an
” pengar krediterade pé konto och andra liknande enkla fordringar”.

Begreppet kreditfordringar

N&r nu "kreditfordringar” 18ggs till bland de finansiella sékerheterna
krévs andringar i ovan angivna lagrum i konkurslagen och lagen om
foretagsrekonstruktion. Frégan & darvid om det kravs att "kredit-
fordringar” definieras pd ndgot sarskilt sitt i svensk lagtext.
Kreditfordringar definieras i artikel 2.1 o déar det anges att det med
kreditfordringar avses ”penningfordringar som uppstar till foljd av ett
avtal dar ett kreditingtitut, enligt definitionen i artikel 4.1 i direktiv
2006/48/EG inklusive instituten i forteckningen i artikel 2 i det
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direktivet, beviljar kredit i form av ett |an”. Det & altsd, med viss
forenkling, fraga om lanekrediter som beviljats av banker eller mot-
svarande. Lantagare kan i dessa fall vara vem som helst; foretag savéa
som privatpersoner inklusive konsumenter. Kreditgivaren ska vara ett
kreditinstitut eller motsvarande. Slutligen ska det vara frdgan om en
forstrackning i pengar. Det sistndmnda kravet innebér att krediter i
samband med férsaljning av varor och tjanster inte omfattas av begreppet
"kreditfordran”. Det & ett avsteg fran vad som almant anses gédla i
svenskt juridiskt sprékbruk dar begreppet kreditfordran ges en mycket
vid innebord. Med kreditfordran forstds hér snart sagt varje fordran.
Prefixet "kredit” har alltsd inte ndgon sérskiljande betydelse. Begreppet
"kreditfordran” for inte heller tankarna till ndgon sirskild krets av
kreditgivare. Har foreslds i stéllet anvandning av begreppet ”penning-
fordran” som har en avgransande betydelse som helt utesluter fordringar
avseende andra prestationer an betalningar i pengar. Dock bor
tillampningsomrédet avgransas sa att det — i enlighet med den
nytillkomna definitionen av "kreditfordringar” i artikel 2.1 0 i sékerhets-
direktivet — endast tacker sadana penningfordringar som uppkommit pa
grund av att ett kreditingtitut, eller ett motsvarande utlandskt institut, har
beviljat nagon ett 1an. | detta sammanhang har beaktats att uttrycket ”lan”
egentligen &r ett direkt felaktigt uttryck. Det som avses & namligen en
"forstrackning”. Begreppet "18n” har dock i vardagligt sprékbruk en
betydelse som tacker sdval ”1an” (saklan) som forstrackning. Exempelvis
i 21 kap. aktiebolagslagen (2005:551) anvands ordet "1an” i kapitel-
rubriken i betydelsen forstrackning (penninglan).

| 8 kap. 10 § andra stycket konkurslagen foreskrivs som huvudregel att
finansiella instrument och valuta omedelbart f&r siljas eller realiseras
genom avrdkning av en borgend&r som har egendomen som sakerhet,
under forutsittning att det sker pa ett affarsmassigt rimligt sétt. Nar nu
kreditfordringar enligt andringsdirektivet ska kunna anvandas som
finansiell sakerhet krévs att denna realisationsform gors tillganglig &ven
for kreditfordringar.

| 2 kap. 20 § gjétte stycket lagen om foretagsrekonstruktion foreskrivs
att bestdmmelsen i dvrigt inte géller bl.a. for en borgendr som innehar
finansiella instrument eller valuta som sikerhet. Andringsdirektivet
kraver att &en borgendrer som innehar kreditfordringar som sdkerhet
faller under undantaget.

Konsument- och sméaforetagsskydd

Andringsdirektivet kan sigas hanvisa till konsumentintressena pa tre
olika sitt. For det forsta tillater andringsdirektivet (artikel 1.4 c) att
undantag gors for kreditfordringar dar galdenédren &r en konsument eller
ett mikrofdretag eller mindre foretag (se artikel 3 ai det s.k. konsument-
kreditdirektivet). Mjligheten att géra undantag &r dock begrénsad till de
fal nar sivd sikerhetstagaren som sikerhetsstdllaren inte & en
centralbank, Europeiska centralbanken, Banken fér internationell
betalningsutjdmning eller en multilateral utvecklingsbank (se artikel 1.2
b). For det andra anges i artikel 3.3 att medlemsstaterna ska sdkerstélla
att galdenarer (inklusive konsumenter) med bindande verkan far avsta i)
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sina kvittningsréttigheter och ii) sina réttigheter till f6ljd av regler om
banksekretess. Sddana avstdenden far emellertid inte innebdra att en
konsument gar miste om de réttigheter han eller hon har pa grund av
direktivet 93/13/EEG av den 5 april 1993 om oskdliga villkor i
konsumentavtal. Det direktivet har i Sverige inforlivats genom lagen
(1994:1512) om avtasvillkor i konsumentforhdllanden (se prop.
1994/95:17). FoOr det tredje anges i nytillkomna artikel 9a att
bestammelserna i sikerhetsdirektivet inte ska paverka tillampningen av
konsumentkreditdirektivet. Bestdmmelsen i artikel 1.4 ¢ om undantags-
madjligheten och bestdmmelsen i artikel 9a om att konsument-
kreditdirektivet har “foretrade” innebédr en viss, inte obetydlig,
Gverlappning. Utan att ndgot sérskilt undantag gors med stod av artikel
1.4 ¢ kravs and& att andringarna i sakerhetsdirektivet inforlivas pa ett
Sadant satt att konsumentkreditdirektivet inte trads for nar. Daremot har
bestdmmelsen i artikel 1.4 c géalvsténdig betydelse vad avser
undantagsmojligheten for mikroféretag eller mindre foretag.

Fréagan & om det finns ndgra konsumentskyddsaspekter att beakta som
motiverar att man frén svensk sida utnyttjar mojligheten att enligt artikel
1.4 ¢ gora undantag fér konsumentfordringar. Av sarskilt intresse vid
besvarandet av den fragan & att konsumenten som fordringsgaldendr
enligt sval gallande svensk ratt som enligt konsumentskyddsdirektivet i
princip inte ska bli sdmre stéld genom ett borgenédrsskifte. De
invandningar géldendren kan rikta mot den ursprungliga borgenéren kan
han eller hon rikta &ven mot en forvarvare av fordringen. Det géller alltsa
att undersbka huruvida en sdkerhetstagare enligt sikerhetsdirektivet i
ndgon beméarkelse far béttre rétt an dverldtaren av fordringen. Om s
skulle vara fallet blir det aktuellt att utnyttja mdjligheten att goéra
undantag for konsumentfordringar. Allra férst kan konstateras att
artikel 5 inte alls &r tillamplig pa kreditfordringar. Daremot ar artikel 4
tillamplig pa kreditfordringar. Enligt artikel 4 kan sikerhetshavaren
tillgodogora sig sékerheten pa vissa sétt. Enligt nytillkomna artikel 4.1 ¢
kan det ske genom forséljning, tillagnelse eller kvittning.

Det & alltsa detsamma som redan géller for finansiella instrument (jfr
avsnitt 5.5.3). Att sikerhetshavaren oOverlater (forsdjning) kredit-
fordringen paverkar som sagt inte fordringsgdldendrens stdllning
negativt. Detsamma géller om s&kerhetshavaren anvander kredit-
fordringen till kvittning vid uppfyllandet av de ekonomiska
forpliktelserna. Vad som avses med tillégnelse & att sikerhetshavaren
"tar Over” kreditfordringen frén sikerhetsstallaren. Inte heller det
paverkar fordringsgadenaren negativt. Det bor darvid uppmérksammas
att tillégnel se inte innebér att sékerhetshavaren gesrétt att i fortid drivain
kreditfordringen, ndgot som skulle kunna strida mot inte bara intresset av
ett effektivt konsumentskydd utan aven generella fordringsréttsliiga
principer. Det bor &en observeras att bestammelsen i artikel 2.2 andra
meningen tar sikte pd sikerhetsstéllarens rétt att driva in fordringen
(inkassera behallningen); i och for sig dock intei fortid.

Den sammanfattande beddmningen blir att det for svenskt
vidkommande inte & nddvéndigt eller onskvért att av konsument-
skyddsskd utnyttja méjligheten i artikel 1.4 c till att generellt gora
undantag for konsumentkreditfordringar. Bedomningen maste bl
densamma vad gdler undantagsmdjligheten for mikroféretag eller
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mindre foretag. Att sidana foretag skulle tillforsakras ett 1angre gaende
skydd an konsumenter forefaler namligen inte rimligt. Sava for
konsumenter som for smaforetag &r dessutom behovet av en sérreglering
ytterst marginellt med tanke pa de speciella forhallanden regleringen
avser och risken for att en sérreglering skulle kunna minska effektiviteten
i det finansiella systemet.

| den nytillkomna artikel 3.3 (jfr skél 6 i andringsdirektivet) foreskrivs
altsa att medlemsstaterna ska sakerstédlla att en fordringsgaldenar med
giltig verkan far avstd fran i) sin kvittningsrétt mot kreditfordringens
borgenérer och personer till vilka borgendrerna har Gverlétit, pantsatt
eler pa annat sitt Gverfort kreditfordran som sikerhet och ii) sina
réttigheter till foljd av banksekretess (ang. banksekretess, se nedan).

For det forsta ska galdendren alltsd kunna avsta frén sin kvittningsratt.
Vad som avses med "kreditfordringens borgenérer och personer till vilka
borgendrerna har Overldtit, pantsatt eller pad annat sit Overfort
kreditfordran som sakerhet” &r inte aldeles 14t att genomskada. Det kan
av alt att doma avse fordringsgdldenédrens kvittningsrétt avseende en
motfordran mot den som & borgenér vid betalningstillfallet liksom ocksa
fordringsgaldendrens rétt att anvanda en fordran mot en Gverldtare av
kreditfordringen mot den som har forvérvat fordringen och kréver betalt.
Det forstafallet innebar alltsd att fordringsgéldendren med rattslig verkan
ska kunna avtala om att han eller hon skulle sakna kvittningsrétt mot en
eventuell framtida forvérvare som & att anse som en sdkerhetshavare
enligt sékerhetsdirektivet. Den avtalsfriheten finns redan i svensk rétt och
sétillvida kravs inte nu ndgon sarskild inforlivandedtgard. | det andra
fallet berors 18 och 28 88 skuldebrevslagen (1936:81) som reglerar just
fordringsgaldendrens rétt att anvanda en fordran mot en Gverldtare av
kreditfordringen mot den som har forvarvat fordringen och kréver betalt.
| och med att dessa bestdmmelser i skuldebrevslagen & dispositiva kan
de inte anses strida mot direktivet. | 16 § forsta stycket konsument-
kreditlagen (1992:830) finns emellertid en tvingande bestémmelse som
ger gadldendren rétt att framstélla samma invandningar mot varje
forvarvare av fordringen som han eller hon hade kunnat framstélla mot
Overldtaren. Fordringsgaldendren har med andra ord en tvingande rétt att
kvitta mot en forvarvare med en motfordran mot Gverldtaren om
géddenaren hade en sadan rétt mot Gverlétaren. | konsumentkreditlagen
finns det emellertid inte ndgon bestammelse om en tvingande rétt for
géldenéren till kvittning mot den ursprunglige borgenéren. Det innebér
att galdenéren &ven nar han eller hon & en konsument kan avtala bort sin
kvittningsrétt. | och med det kan han eller hon ocksa avtala bort sin
kvittningsrétt mot varje tankbar innehavare av fordringen i en kedja av
Overltelser eller pantsattningar. Gallande svensk rétt & sdledes forenlig
med bestdmmelsen i artikel 3.3 (jfr prop. 1991/92:83 s. 74 f. och s. 123
f). Det kan anmérkas att bestdmmelsen i 168 andra stycket
konsumentkreditlagen — som reglerar en nagot annorlunda situation aven
om viss Gverlappning rader i forhdllande till forsta stycket — inte & av
intresse i sammanhanget (jfr ang. innebdrden av 16 § konsument-
kreditlagen, Hogsta domstolens dom den 16 december 2009 i mal nr T
2804-07, sarskilt justitieradets Hastads tillagg). Detta forklaras av att det
andra stycket inte &r tillampligt pd vad som i direktivet benamns
"kreditfordringar”. Avslutningsvis ska ndmnas att det i Ds 2009:67
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foreligger ett fordag till en ny konsumentkreditlag. Forslaget, som
bygger pa det ovan ndmnda sk. konsumentkreditdirektivet, har
remissbehandlats och bereds fér ndrvarande i Regeringskandliet. | nu
aktuella hénseende innebar forslaget inga forandringar i sak (se 28 § i
forslaget och Ds 2009:67 s. 116 f, och s. 173 f.). Sékerhetsdirektivet i nu
andrat skick innehdller, som namnts, i artikel 9a en klausul som innebér
att detta direktiv inte sétter konsumentkreditdirektivet ur spel. Det spelar
dock enligt resonemanget ha mindre roll, eftersom konsument-
kreditdirektivet inte ger konsumenten nagot sarskilt skydd i nu
diskuterade kvittningsfall. Det beror i grund och botten pa att
konsumentkreditdirektivet och det darpa byggande svenska lagforslaget
(liksom gallande svensk rétt) inte ger en konsument ndgon tvingande rétt
till kvittning mot en borgenar. Inom parentes sagt maste detta anses
markligt och som en brist i den konsumentskyddande regleringen. Den
"direkta’ kvittningsratten, alltsa rétten att kvitta med en motfordran mot
den borgendr som kréver betalt maste anses vara en grundmurad
fordringsréttdig  princip nd& de almanna fordringsréttsliga
kvittningsforutsdttningarna & uppfyllda (jfr avsnitt 4.2.3). Det saknas
dock anledning att vid de Overvéganden som ska goéras i denna
promemoria gna fragan vidare uppmérksamhet.

For fullstdndighetens skull bér némnas att generalklausulen i 36 §
avtalslagen (1915:218) (jfr 11 8 lagen om avtasvillkor i konsument-
forhdllanden) tillater att avtal som & oskaliga jamkas. Det kan inte
uteslutas att en avtalsklausul som foérbjuder en géldendr att anvénda en
motfordran till kvittning skulle kunna bli foremal for jamkning; i vart fall
om hindret avser kvittning med en motfordran mot den borgenér som
kréver betalt. Det maste emellertid héllas for visst att andringsdirektivet
inte syftar till att skydda oskaliga avtalsklausuler. | sammanhanget bor
det ocksd observeras att det direktiv (artikel 3.3) som lagen om
avtalsvillkor i konsumentforhdllanden bygger pa innehdller en "lista’
med klausuler som typiskt sett bor betraktas som oskdliga i
konsumentforhallanden (se prop. 1994/95:17 s. 92 f.). | den listan upptas
i punkten 1 b konsumentens rétt till kvittning. Den kvittningsrétten &r
dock begrénsad till konnexa fordringsforhdllanden, dvs. fal dér tva
fordringar som & sprungna ur ett och samma réttsforhalande stéar mot
varandra.

Banksekretess

| artikel 3.3 ii anges altsa for det forsta att medlemsstaterna ska
sékerstélla att géldendrer (inklusive konsumenter) med bindande verkan
far avsta sinaréttigheter till foljd av regler om banksekretess.

Frégor om banksekretess i det allménnas verksamhet regleras i
offentlighets- och sekretesslagen (2009:400). | 31 kap. 3 § foreskrivs att
sekretess gdller i affarsverksamhet hos en bank, ett kreditmarknads-
foretag eller ett vérdepappersbolag som samverkande kommuner eller
landsting utbvar ett réttsigt bestémmande inflytande dver for uppgift om
en enskilds affars- eler driftforndlanden, om det kan antas att den
enskilde lider skada om uppgiften réjs. | 10kap. 18§ anges att den
enskilde kan samtycka till att en uppgift rérande henne eller honom
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lamnas till en annan enskild eller myndighet (jfr ocksa 12 kap. 2 8).
Gédlande svensk rétt tilldter altsd att den enskilde avstér fran sitt
sekretesskydd. Svensk ratt uppfyller alltsa direktivets krav i detta
hanseende utan att det nu & nddvandigt med ndgon sarskild
inforlivandedtgérd vad géller den enskildes forhalande till det allmanna.

Forutom nyss namnda bestdmmelser i offentlighets- och sekretesslagen
finns det i 1kap. 10 § lagen (2004:297) om bank- och finansierings-
rérelse och i 1 kap. 11 § lagen (2007:528) om véardepappersmarknaden
bestémmelser om tystnadsplikt. De nu ndmnda lagarna reglerar
verksamhet i form av bank- och finansieringsrorelse respektive vérde-
pappersrorelse. Deltagare i avvecklingssystem tillhér dessa kategorier.
Géldenaren (konsumenten) kan dock avsta frén det skydd som ges av de
angivna bestdmmelserna om tystnadsplikt (jfr SOU 1999:82 s. 126).
Noterbart &r vidare att det i de bada namnda bestammelserna hanvisas till
at det i 5a8§ kreditupplysningslagen (1973:1173) finns bestdmmel ser
som innebér att vad som géller om tystnadsplikt inte hindrar att uppgifter
i vissa fal utvaxlas for kreditupplysningsandamal. | namnda 5a§
foreskrivs att tystnadsplikt inte hindrar att det inom kretsen av foretag
som omfattas av regleringen i lagen om bank- och finansieringsrérelse
respektive vardepappersrorelse utvaxlas uppgifter om [émnade krediter,
kreditférsummelser och kreditmissbruk. | den nu aktuella direktiv-
bestdmmelsen (artikel 3.3 ii) anges att medlemsstaterna ska se till att
gddenarer f& avstd fran sina rétigheter som foljer av regler om
banksekretess som i annat fall skulle férhindra eller inskrénka
mdjligheten for borgenéren till kreditfordran att 1&mna information om
kreditfordran eller om géldendren i syfte att anvanda kreditfordran som
sikerhet. Vad som sdlunda anges i 5a8§ kreditupplysningslagen &
detsamma som anges i direktivbestammelsen. Sverige uppfyller alltsa i
detta hanseende andringsdirektivet och négra sarskilda inférlivande-
atgarder kravsinte nu.

Sakr attsmoment

Sakerhetsdirektivet har genom andringsdirektivet fatt ett tillagg avseende
kreditfordringar i artikel 1.5 och 3.1. | artikel 1.5 har en ny mening i
andra stycket och ett nytt tredje stycke tillkommit.

| andra stycket anges sedan tidigare i den forsta meningen att
"styrkandet av stalld finansiell sikerhet maste gora det méjligt att
identifiera den avsedda finansiella sdkerheten”. | den andra meningen
preciseras betydelsen av detta vad géller finansiella instrument. Den nya
meningen avser altsa kreditfordringar och lyder enligt féljande.

"Nér det géller kreditfordringar &r det tillrackligt att uppta dem i en férteckning
6ver fordringar som lamnas skriftligen, eller pa ett réttsligt likvardigt satt, till
sikerhetstagaren for att identifiera kreditfordringen och styrka tillhandahdllandet
av fordringen som finansiell sékerhet mellan parterna.”

| det nyatredje stycket ségs fdljande.

"Utan att det paverkar tillampningen av andra stycket f&r medlemsstaterna
foreskriva att upptagandet i en férteckning Over fordringar som |&mnas
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skriftligen, eller pa ett réttsligt likvardigt sétt, till sakerhetstagaren ocksé ska vara
tillrackligt for att identifiera kreditfordringen och styrka tillhandahéllandet av
fordringen som finansiell sdkerhet mot géldenéren eller tredje man.”

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

"Utan att det paverkar tillampningen av artikel 1.5 ska medlemsstaterna, nar
kreditfordringar stélls som finansiell sikerhet, inte kréva att deras skapande,
giltighet, fullbordande, prioritet, verkstallighet eller tillatlighet som bevisning ska
vara beroende av nagon formell handling s3som registrering eller anmalan till
gadenédren till den kreditfordran som har stéllts som sékerhet. Medlemsstaterna
kan dock krava en formell handling, sdsom registrering eller anmalan, for
fullbordande, prioritet, verkstdllighet eller tilldtlighet som bevisning mot
géldenéren eller tredje man.”

For ett "fullbordat” sdkerstdllande krévs enligt svensk rétt, férutom
sjdlva sakerhetsavtalet, endera tradition, dvs. ett fysiskt dverlamnade av
den fordringshérande handlingen (I6pande skuldebrev) eller denuntiation,
dvs. en underréttelse till fordringsgdldendren (enkla skuldebrev). Utover
avtalet krdvs med andra ord att ett sérskilt sakréttsmoment & uppfyllit. |
prop. 2004/05:30 s. 35 diskuteras huruvida s3kerhetsdirektivet tillater att
kravet pa ett sakrattsligt moment behalls i svensk rétt. Frégan besvaras
dér jakande. Genom att vissa penningfordringar nu sdllas till skaran av
sékerhetsobjekt &r forutsattningarna for analysen till vissa delar en annan.

| ovan citerade tillkomna direktivbestammelser anges alltsa att Gver-
l&mnandet av en skriftlig forteckning Over fordringarna ska vara
tillrackligt for att styrka tillhandahallandet av fordringen som finansiell
sikerhet. | den nya lydelsen av skal 20 i sékerhetsdirektivet anges bl.a
att direktivet inte paverkar skyldigheter eller villkor mellan galdenéren
och borgenaren till kreditfordringar. Det kan darfor slés fast att svensk
rétt inte p& ndgot sitt strider mot direktivet vad galler obligationsréttsiga
verkningar. De krav som stélls harvidlag i svensk rétt, dvs. att ett avta
har tréffats, & fullt ut forenligt med nu berdrda direktivbestammelser.
Direktivet bygger for ovrigt just pa att avtal tréffas om sakerstéllande och
att avtalsfrinet darvid réder. Och i svensk rétt finns det inga sirskilda
form- eller beviskrav for att ett avtal om en Gverlatelse eller pantsattning
av en fordran ska anses ha skett. Kan det dd i nu berorda
direktivbestammelser l4sas in ett krav pa att det inte f&r finnas sadana
sakréttsliga moment som det finnsi svensk rétt?

Forst kan konstateras att de aktuella direktivbestammelserna i artikel
1.5 och 3.1 &r tillampliga pa avtal om finansiellt s3kerhetsstéllande, dvs.
pa bade avtal om finansiell sikerhet och avtal om finansiell &ganderétts-
Overforing. Vid ett avtal om finansiell sakerhet kvarstér dganderatten till
siékerheten hos sdkerhetsstéllaren (se artikel 2.1 c). Det ger en antydan
om att sakerhetshavarens rétt till sakerheten kan vara begrénsad pa olika
sétt. Inneborden av sikerhetsdirektivet & att det inte f&r finnas négra
begransningar nér det galler sakerhetshavarens majligheter att pa skilda
sétt tillgodogora sig sékerheten (se artikel 4 och 5).

Men enligt ordalydelsen i den nya lydelsen av artikel 1.5 & det inte
frigan om annat &n att den skriftliga forteckningen ska “styrka
tillhandahdllandet av fordringen som finansiell sakerhet mellan parterna’.
| detta ska inte l&sas in ett hinder mot kraven pa sakréttdigt moment i
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svensk rétt. | linje med detta & tredje stycket i artikel 1.5 dispositivt — det
sigs dar att medlemsstaterna far foreskriva att dtgérder enligt andra
stycket ocksa ska vara tillrackliga for att identifiera kreditfordringen och
styrka tillhandah@landet av fordringen som finansiell sikerhet mot
géldendren eler tredje man. Det nytillkomna stycket i artikel 3.1 kan
sagas uttrycka detsamma, dvs. det & i sin ordning med krav pa nagot
utbver gava avtaet for fullbordande vid stéllande av en kreditfordran
som finansiell sikerhet. Dessa krav far gélla t.ex. "registrering” eller
"anméalan”, dvs. ndgon som funktionellt motsvarar t.ex. tradition eller
denuntiation. Daremot far sidana krav inte stéllas for skapande av
sikerstdllandet. Av visst intresse kan ocksa nytillkomna skdl 23 i
sikerhetsdirektivet vara. Dar sigs att "detta direktiv pdverkar inte
medlemsstaternas rétt att foreskriva regler for att sékerstélla effektiva
avtal om finansidllt sakerhetsstéllande gentemot tredje man vad avser
kreditfordringar”. Vad som avses med detta & inte helt |&t att
genomskada. Men det & alltsa tillatet att ha regler for att sakerstélla
effektiva avtal gentemot tredie man. Och det & just det som
sakrattsmomenten i svensk rétt syftar att tillgodose. | akttagandet av dessa
moment gor sdkerstéllandet effektivt mot tredje man. Angivna ské ger
dltsa stod for att sakréttsmomenten i svensk rétt & forenliga med
direktivet. Och &ven bortsett fran detta stod finns det alltsd inget i
ordalydelsen av de aktuella direktivbestammelserna som ger stod &
motsatsen. Tvartom ligger det néarmast till hands att anse att
ifrdgavarande bestammelser enbart har bevisréttslig betydelse. Savél
obligations- som sakréttsliga krav for ett sakerstallande skulle i sa fall
falla utanfor de aktuella bestémmel serna. Den sammanfattande slutsatsen
kan inte bli ndgon annan &n att sakrdttsmomenten i svensk ratt &
forenligamed direktivet.

7 Overgéngsbestammel ser m.m.

Promemorians forslag: Lagéndringarna ska tréda i kraft den 30 juni
2011. Vid konkurs som bedlutats fére ikrafttrédandet géler &dre
bestdmmel ser.

Skalen for fordaget: De foreslagna lagandringarna bor fa verkan
fr.o.m. det datum som angesi artikel 3 andra stycket i &ndringsdirektivet.
De bor darfor tradai kraft den 30 juni 2011.

En sarskild overgdngsbestdmmelse bor inforas for andringarna i
konkurslagen. Syftet &r att skapa klarhet vid konkurs som beslutats fore —
men inte avslutats vid — ikrafttrédandet av andringarna.
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8 Konsekvenser av forslagen

8.1 Problem och l6sning

Det grundldggande problemet — som forslagen i denna promemoria ror —
& de risker av olika slag som &r forbundna med verksamheten pa den
finansiella marknaden. Det & risker som kan hota systemen for
Overforing av betalningar och vérdepapper. | forlangningen kan det
innebéra ett hot mot nationell och internationell ekonomisk sékerhet och
stabilitet. Med det uttalade syftet att eliminera eller i vart fall minska
dessa risker har de tvad EU-direktiv (finalitydirektivet och sikerhets-
direktivet) som behandlas i denna promemoria kommit till. De bidrar p&
europeisk niva verkningsfullt till att kunna hantera framst rattsliga risker
p& den aktuella marknaden. De béda direktiven, som har varit i kraft
cirka tio respektive fem &r, har nu varit foremdl for uppfoljning pa
europeisk niva, vilket har utmynnat i det s.k. andringsdirektivet, dvs. ett
direktiv som innebér att regleringen i finality- och sékerhetsdirektiven
har forfinats och kompletterats i syfte att ytterligare sorja for en effektiv
och s&ker finansmarknad.

| denna promemoria analyseras i vilken utstréckning och pa vilka sétt
andringsdirektivet behdver inforlivas i svensk ratt. Andringsdirektivet
innebar en vidareutveckling av en befintlig reglering och maste givetvis
inforlivas. Uppgiften att inférliva éndringsdirektivet kan dock ségas vara
mest av juridisk-teknisk natur, dvs. att se till att inforlivandedtgarderna
begrénsas till vad som & nddvandigt och att l6sningarna blir vél
forenliga med sdvél den existerande europeiska rattsordningen som den
svenska.

8.2 Vilkaberors?

| det stora perspektivet berors alla medborgare sétillvida att sakerhet och
effektivitet pd den finansiella marknaden bedéms som en ekonomi-
politisk hornsten nationellt sdval som internationellt. De som direkt
berdrs & emellertid en mycket begransad krets av aktorer pa den
finansiella marknaden. Det innebér bl.a. att det inte krévs ndgra sérskilda
informationsinsatser eller motsvarande eftersom de direkt berdrda
aktorerna utan vidare haller sig informerade.

8.3 Effekter for foretag och foretagande

Som redan ndmnts utgdr det som regleras i de aktuella direktiven en
hornsten i det ekonomiska systemet pa makroniva. Regleringen bidrar till
effektivitet, stabilitet och sikerhet vad géler saval nationgll som
internationell ekonomi. Det inneb@r att regleringen & av stor betydelse
for ett vél fungerande néringsliv. Det & dock enbart ett mindre antal
specialiserade foretag inom finansbranschen som direkt berérs av
regleringen. For dessa fétal foretag innebdr andringarna initialt rimligen
vissa kostnader om an marginella. For det stora antalet foretag innebar
andringarna dock inga som helst kostnader av nagot slag eller krav pa
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forandringar av verksamheten. Forslagen paverkar inte heller foretagens
konkurrensforhdllanden. Det bor framhdlas att andringsdirektivet
innehaller en majlighet till sérreglering for mindre foretag, som foreslds
inte bli utnyttjad (se avsnitt 6.4.2). Beddmningen dar &r att behovet av en
sarreglering & ytterst marginellt med tanke pa de speciella forhallanden
regleringen avser och risken for att en sérreglering skulle kunna minska
effektiviteten i det finansiella systemet.

8.4 Ovrigt

Forslagen i denna promemoria saknar relevans for sysselsdttningen,
offentlig service i olika delar av landet, sociala eller miljomassiga
konsekvenser, effekter for jamstdlldheten mellan kvinnor och mén och
for mojligheterna att nd de integrati onspolitiska malen.

9 Forfattningskommentar

9.1 Fordaget till lag om andring i konkurslagen
(1987:672)

8kap. 108

| paragrafens andra stycke ségs att det som géller for sdkerheter i form av
finansiella instrument och valuta &en ska gdla for vissa
penningfordringar. Andringen har behandlatsi avsnitt 6.4.2.

| artikel 2.1 o i sdkerhetsdirektivet i éndrat skick definieras kredit-
fordringar som ” penningfordringar som uppstér till foljd av ett avtal dar
ett kreditinstitut, enligt definitionen i artikel 4.1 i direktiv 2006/48/EG
inklusive ingtituten i forteckningen i artikel 2 i det direktivet, beviljar
kredit i form av et lan". | lagtexten avgrénsas  darfor
tillampningsomradet till sddana penningfordringar som uppkommit pa
grund av att ett kreditingtitut, eller ett motsvarande utlandskt institut, har
beviljat nagon ett 1an. Avsikten & att denna definition ska motsvara
andringsdirektivets definition. Kretsen av langivare ska sdledes omfatta
banker och kreditmarknadsforetag samt deras utldndska motsvarigheter.
Aven sidana ingtitut som finns upptagna bland undantagen i artikel 2 i
kreditinstitutsdirektivet skainga.

Over géngsbestammel ser
Vid konkurs som bedlutats fore ikrafttrédandet géller aldre bestdmmel ser.
Frégan har behandlatsi avsnitt 7.
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9.2 Fordaget till lag om andring i lagen (1991:980) om
handel med finansiellainstrument

lkap.18

| paragrafen definieras " samverkande system” genom en hanvisning till
2§ lagen (1999:1309) om system for avveckling av forpliktelser pa
finansmarknaden. Andringen har behandlatsi avsnitt 6.3.

5kap.18

| forsta stycket har den nytillkomna regleringen i finalitydirektivet av
"samverkande system” medfért ett par tillagg. Andringarna har
behandlatsi avsnitt 6.3.

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

2kap.208
| paragrafens sjétte stycke har sadana penningfordringar som avses i
8kap. 10§ konkurdagen lagts till jamte finansiella instrument och
valuta. Andringen har behandlats i avsnitt 6.4.2.

Se vidare kommentaren till 8 kap. 10 § konkurslagen.

9.4 Fordlaget till lag om &ndring i lagen (1999:1309) om
system for avveckling av forpliktel ser pa
finansmarknaden

28

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

98§

| artikel 10 i findlitydirektivet har tillkommit ett krav pa att
medlemsstaterna till kommissionen ska anméla vem som &r administrator
(systemoperattr) av ett godként avvecklingssystem. Det kréver att det i
98§ AL anges att aven administratéren ska anméalas till kommissionen.
Andringen har behandlatsi avsnitt 6.3.

138

| bestammelsen har ett tillagg gjorts i sval forsta som andra stycket i
anledning av den nytillkomna regleringen i finaitydirektivet av
" samverkande system”. Andringen har behandlats i avsnitt 6.3.
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Europaparlamentets och radets direktiv 2009/44/EG
av den 6 mg 2009 om andring av direktiv 98/26/EG
om dlutgiltig avveckling i system for dverforing av
betalningar och véardepapper och direktiv 2002/47/EG
om stdllande av finansiell sékerhet, vad gdller
sammanlénkade system och kreditfordringar
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Europarlamentets och radets direktiv 98/26/EG av den
19 mg} 1998 om dlutgiltig avveckling i system for
Overfdring av betalningar och vardepapper
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Europarlamentets och radets direktiv 2002/47/EG av
den 6 juni 2002 om stéllande av finansiell sékerhet
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Parallelluppstéllning — forteckning 6ver bestammel ser
som genomfor direktivet i svensk réatt

Andringsdirektivets bestammelser genomfors i svensk rétt pa foljande

Sétt.
Forkortningar
AL

KonkL

LFR

LHF

Dir. 2009/44/EG

Artikel 1
Artikel 1.4 a

Artikel 1.4 b

Artikel 1.5 ai)

Artikel 1.5 aii)

Artikel 1.5b

Artikel 1.5b

Artikel 1.5 ci)

Artikel 1.5 ¢ i)

Artikel 1.5d
Artikel 1.5e

Artikel 1.5f

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

konkurslagen (1987:672)

lagen (1996:764) om foretags-
rekonstruktion

lagen (1991:980) om handel med
finansiellainstrument

Andringar i
Direktiv 98/26/EG
Artikel 1 a

Artikel 1 ¢ andra
strecksatsen

Artikel 2 a forsta
strecksatsen

Artikel 2 a forsta
strecksatsen

Artikel 2 b forsta
strecksatsen

Artikel 2 b andra
strecksatsen

Artikel 2 f forsta
stycket

Artikel 2 f tredje
stycket

Artikel 2 g
Artikel 2 h

Artikel 2 i forsta
strecksatsen

Svenska bestammel ser

18AL

98AL

13 8§ AL och 5 kap. 1 §
LHF

98AL
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Artikel 1.5¢
Artikel 1.5h
Artikel 1.51i

Artikel 1.5

Artikel 1.51i

Artikel 1.6 a

Artikel 1.6 b

Artikel 1.7

Artikel 1.8

Artikel 1.9

Artikel 1.10

Artikel 1.10
Artikel 1.11

Artikel 2

Artikel 2.4 a
Artikel 2.4 b
Artikel 2.4 ¢
Artikel 2.4.d

Artikel 2.4 ei)

Artikel 2.4 eii)

Artikel 21
Artikel 2 m
Artikel 2 n

Artikel 2 0

Artikel 2 p

Artikel 3.1

Artikel 3.4

Artikel 4

Artikel 5

Artikel 7

Artikel 9.1

Artikel 9.2
Artikel 10

Direktiv
2002/47/EG

Artikel 1.2 b

Artikel 1.2 ci-iv

Artikel 1.4 a

Artikel 1.4 ¢

Artikel 1.5 andra

stycket

Artikel 1.5 tredje

stycket

13 § AL och 5 kap. 1 §
LHF

98AL

9 och 13 88 AL samt 5 kap.
18LHF

13 8§ AL och 5 kap. 1 §
LHF

9 och 13 88 AL samt 5 kap.
18LHF

13 8§ AL och 5 kap. 1 §
LHF

9 och 13 88 AL samt 5 kap.
18LHF

9 och 13 88 AL samt 5 kap.
18LHF

98AL

98AL

8 kap. 10 § KonkL och
2kap. 20§ LFR



Artikel 2.5 ai)

Artikel 2.5 aii)

Artikel 25b

Artikel 2.6 a

Artikel 2.6 b

Artikel 2.7 a

Artikel 2.7 b

Artikel 2.7 ¢

Artikel 2.8

Artikel 2.9

Artikel 3

Artikel 4

Artikel 5

Artikel 2.1 bochc

Artikel 2.1 0

Artikel 2.2

Artikel 3.1

Artikel 3.3

Artikel 4.1 ¢

Artikel 4.2 Db

Artikel 4.3

Artikel 5.6

Artikel 9a

8 kap. 10 § KonkL och
2kap. 208 LFR 8kap. 58
andra stycket SekrL

8 kap. 10 § KonkL och
2kap. 208 LFR

8 kap. 10 § KonkL och
2kap. 208 LFR

8 kap. 10 § KonkL och
2kap. 20 § LFR

8 kap. 10 § KonkL och
2kap. 20§ LFR

| krafttradandebestammel ser
till respektive lagandring
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10.6.2009

Europeiska unionens officiella tidning

L 146/37

EUROPAPARLAMENTETS OCH RADETS DIREKTIV 2009/44/EG

av den 6 maj 2009

om indring av direktiv 98/26/EG om slutgiltig avveckling i system for 6verforing av betalningar och
virdepapper och direktiv 2002/47/EG om stillande av finansiell sikerhet, vad giller ssmmanlinkade
system och kreditfordringar

(Text av betydelse for EES)

EUROPAPARLAMENTET OCH EUROPEISKA UNIONENS RAD HAR
ANTAGIT DETTA DIREKTIV

med beaktande av fordraget om upprittandet av Europeiska
gemenskapen, sarskilt artikel 95,

med beaktande av kommissionens forslag,

med beaktande av Europeiska centralbankens yttrande (?),

med beaktande av Europeiska ekonomiska och sociala kommit-
téns yttrande (2),

i enlighet med forfarandet i artikel 251 i fordraget (%),

och av féljande skal:

1)

Genom  Europaparlamentets och rddets direktiv
98/26/EG (*) infordes en ordning dir slutlig avveckling av
overforingsuppdrag och nettning samt sikerheters verk-
stallighet sakerstalls i friga om sdvil inhemska som utlind-
ska deltagare i systemen for 6verforing av betalningar och
virdepapper.

[ utvirderingsrapporten fran kommissionen av den 7 april
2006 om direktiv 98/26/EG om slutgiltig avveckling drogs
slutsatsen att direktiv 98/26/EG allmint sett fungerar val. I
rapporten framhivdes att en del betydande forindringar
kan vara forestdende pd omradet for avveckling i system
for 6verforing av betalningar och virdepapper och slutsat-
sen var att det finns ett visst behov av att fortydliga och
forenkla direktiv 98/26/EG.

Den huvudsakliga férandringen 4r emellertid det dkande
antalet ssmmanldankningar mellan system som dé direktiv
98/26/EG utarbetades nistan uteslutande drevs pa natio-
nell och oberoende grund. Denna forindring ér ett av
resultaten av Europaparlamentets och radets direktiv
2004/39/EG av den 21 april 2004 om marknader for
finansiella instrument (°), och den europeiska uppforande-
koden for clearing och avveckling. Som en anpassningtill

(1) EUT C 216, 23.8.2008, s. 1.
(?) Yttrande av den 3 december 2008 (dnnu ¢j offentliggjort i EUT).
(%) Europaparlamentets yttrande av den 18 december 2008 (innu €j

offentliggjort i EUT) och ridets beslut av den 27 april 2009.

() EGT L 166, 11.6.1998, s. 45.
() EUT L 145, 30.4.2004, s. 1.

©)

denna utveckling bor begreppet samverkande system och
systemoperatorers ansvar fortydligas.

Genom  Europaparlamentets och rddets direktiv
2002/47[EG (6) skapades en enhetlig gemenskapsrittslig
ram for gransoverskridande anvindning av finansiella
sikerheter och ddrigenom avskaffades de flesta av de for-
mella krav som tidigare gillt f6r avtal om finansiellt
sakerhetsstallande.

Europeiska centralbanken beslutade att infora kreditford-
ringar som en godtagbar typ av sikerhet for kredittransak-
tioner i Eurosystemet frdn och med den 1 januari 2007.
For att maximera den ekonomiska effekten av anvind-
ningen av kreditfordringar, rekommenderade Europeiska
centralbanken att tillimpningsomrddet for direktiv
2002/47[EG skulle utvidgas. Kommissionens utvirderings-
rapport av den 20 december 2006 om direktiv
2002/47[EG om stillande av finansiell sikerhet tog upp
denna frdga och tillstyrkte Europeiska centralbankens upp-
fattning. Anvindningen av kreditfordringar kommer att
oka forekomsten av tillgingliga sikerheter. Vidare harmo-
nisering pd omradet for avveckling i system for overforing
av betalningar och virdepapper skulle ocksd ytterligare
bidra till att skapa likvirdiga konkurrensvillkor mellan kre-
ditinstitut i alla medlemsstater. Om anvindningen av kre-
ditfordringar som sdkerhet underlittas ytterligare kommer
konsumenter och gildenirer ocksa att tjina pé detta, efter-
som anvindningen av kreditfordringar som sikerheter i
slutindan skulle kunna leda till 6kad konkurrens och for-
battrad tillgang till krediter.

I syfte att underlitta anvidndningen av kreditfordringar
ar det viktigt att avskaffa eller forbjuda alla administrativa
regler, som exempelvis anmalnings- och registreringskrav,
som skulle gora 6verlatelser av kreditfordringar ogenom-
forbara. For att inte dventyra sikerhetstagares stillning
bor gildendrer med rittslig verkan dven kunna avsté fran
sina kvittningsréttigheter gentemot borgenidrer. Samma
motiv bor ocksd gilla for behovet av att inféra en
mojlighet for galdendren att avstd fran skydd av banksekre-
tessregler, eftersom sikerhetstagaren i annat fall kan
ha otillrdcklig information for att korrekt bedéma virdet
av de underliggande kreditfordringarna. Dessa bestimmel-
ser bor inte pdverka Europaparlamentets och rddets
direktiv 2008/48/EG av den 23 april 2008 om
konsumentkreditavtal (7).

(°) EGT L 168, 27.6.2002, s. 43.

(7) EUT L 133, 22.5.2008, s. 66.


http://eur-lex.europa.eu/LexUriServ/LexUriServ.do?uri=OJ:C:2008:216:0001:0001:SV:PDF
http://eur-lex.europa.eu/LexUriServ/LexUriServ.do?uri=OJ:L:1998:166:0045:0045:SV:PDF
http://eur-lex.europa.eu/LexUriServ/LexUriServ.do?uri=OJ:L:2004:145:0001:0001:SV:PDF
http://eur-lex.europa.eu/LexUriServ/LexUriServ.do?uri=OJ:L:2002:168:0043:0043:SV:PDF
http://eur-lex.europa.eu/LexUriServ/LexUriServ.do?uri=OJ:L:2008:133:0066:0066:SV:PDF
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(7)  Medlemsstaterna har inte anvéint sig av mojligheten i arti-
kel 4.3 i direktiv 2002/47[EG att inte tilldta sikerhetstaga-
rens ritt till tillignelse. Den bestimmelsen bor dérfor utga.

(8)  Direktiven 98/26/EG och 2002/47[EG bor darfor dndras i
enlighet med detta.

(9)  Ienlighet med punkt 34 i det interinstitutionella avtalet om
bittre lagstiftning (!) uppmuntras medlemsstaterna att for
egen del och i gemenskapens intresse uppritta egna tabel-
ler som sd langt det dr mojligt visar dverensstimmelsen
mellan detta direktiv och inforlivandedtgirderna samt att
offentliggora dessa tabeller.

HARIGENOM FORESKRIVS FOLJANDE.

Artikel 1
Andringar av direktiv 98/26/EG

Direktiv 98/26/EG ska dndras pa foljande sitt:
1. Skal 8 ska utga.
2. Foljande skil ska inforas:

”(14a) De behoriga nationella myndigheterna eller tillsynsor-
ganen bor se till att systemoperatorerna for de system
som tillsammans bildar de samverkande systemen i
mojligaste man har kommit overens om gemen-
samma regler om tidpunkten for inforande i de sam-
verkande systemen. De behoriga nationella
myndigheterna eller tillsynsorganen bor se till att reg-
lerna om tidpunkten for inforandet i samverkande
system samordnas sa ldngt som mojligt och i den man
som behovs, sd att man undviker osikerhet om ritts-
laget vid eventuellt fallissemang i ett deltagande
system.”

3. Foljande skil ska inforas:

”(22a) Nar det géller samverkande system, kan en brist pa
samordning i friga om vilka regler som dr tillimpliga
for tidpunkten for inférande och odterkallelighet
utsitta deltagarna i ett system, eller till och med sys-
temoperatoren, for externa effekter av ett fallissemang
i ett annat system. For att begrinsa systemrisken ar
det onskvirt att foreskriva att systemoperatorer for
samverkande system samordnar reglerna for tidpunk-
ten f6r inforande och odterkallelighet i de system som
de driver.”

() EUT C 321, 31.12.2003, s. 1.

4. Artikel 1 ska dndras pa foljande sitt:
a) Iled a ska ordet "ecu” ersittas med ordet "euro”.
b) Iled c ska andra strecksatsen ersittas med foljande:

"— operationer som utfors av centralbankerna i med-
lemsstaterna eller Europeiska centralbanken inom
ramen for deras funktion som centralbanker.”

5. Artikel 2 ska dndras pé foljande sitt:
a) Led a ska dndras pa foljande sitt:

i)  Forsta strecksatsen ska ersittas med foljande:

»

— mellan tre eller flera deltagare, exklusive syste-
moperatoren for systemet, en eventuell avveck-
lingsagent, en eventuell central motpart, en
eventuell clearingorganisation eller en eventu-
ell indirekt deltagare, med gemensamma regler
och standardiserade arrangemang for clearing
(oberoende av om det sker genom en central
motpart) eller for att utfora dverforingsuppdrag
mellan deltagarna,”.

ii) Foljande stycke ska liggas till:

”Arrangemang mellan samverkande system ska inte
betecknas som system.”

b) Iled b ska forsta och andra strecksatsen ersittas med
foljande:

”

— ett kreditinstitut enligt definitionen i artikel 4.1 i
Europaparlamentets ~ och  rddets  direktiv
2006/48/EG av den 14 juni 2006 om ritten att
starta och driva verksamhet i kreditinstitut (omar-
betning) (), inklusive instituten som fortecknas i
artikel 2 i det direktivet,

— ett vardepappersforetag enligt definitionen i led 1 i
artikel 4.1 i Europaparlamentets och rddets direktiv
2004/39/EG av den 21 april 2004 om marknader
for finansiella instrument () exklusive de institut
som aterfinns i artikel 2.1 i det direktivet,

() EUTL 177, 30.6.2006, s. 1.
() EUT L 145, 30.4.2004,s. 1.”

¢) Led f ska dndras pa foljande sitt:
i)  Forsta stycket ska ersittas med foljande:

f)  deltagare: ett institut, en central motpart, en
avvecklingsagent, en clearingorganisation eller
en systemoperator.”


http://eur-lex.europa.eu/LexUriServ/LexUriServ.do?uri=OJ:L:2006:177:0001:0001:SV:PDF
http://eur-lex.europa.eu/LexUriServ/LexUriServ.do?uri=OJ:L:2004:145:0001:0001:SV:PDF
http://eur-lex.europa.eu/LexUriServ/LexUriServ.do?uri=OJ:C:2003:321:0001:0001:SV:PDF
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d)

ii) Tredje stycket ska ersittas med foljande:

"En medlemsstat far nir den tillimpar detta direktiv
besluta att en indirekt deltagare far betraktas som
deltagare, om systemrisken motiverar detta. Om en
indirekt deltagare betraktas som deltagare pd grund
av systemrisker begrinsar inte detta den deltagares
ansvar genom vilken den indirekta deltagaren utfor
overforingsuppdrag till systemet.”

Led g ska ersittas med f6ljande:

”

g) indirekt deltagare: ett institut, en central motpart, en
avvecklingsagent, en clearingorganisation eller en
systemoperator med ett avtalsforhallande till en del-
tagare i ett system som utf6r Gverforingsuppdrag,
varigenom den indirekta deltagaren ges mojlighet
att utfora Overforingsuppdrag genom systemet,
under forutsittning att den indirekta deltagaren ar
kind hos systemoperatoren.”

Led h ska ersittas med foljande:

"h) vardepapper: alla instrument som avses i avsnitt C i
bilaga I till direktiv 2004/39/EG.”

I led i ska forsta strecksatsen ersittas med foljande:

”

— varje instruktion frin en deltagare om att stilla ett
penningbelopp till en mottagares forfogande
genom registrering pé ett konto hos ett kreditinsti-
tut, en centralbank, en central motpart eller en
avvecklingsagent eller varje instruktion som leder
till 6vertagande eller uppfyllelse av en betalningsfor-
pliktelse enligt definitionen i systemets regler, eller”.

Led 1 ska ersittas med foljande:

"l)  awecklingskonto: ett konto i en centralbank, hos en
avvecklingsagent eller en central motpart, vilket
anvinds sdval for att halla penningmedel eller vir-
depapper som for att avveckla transaktioner mellan
deltagare i ett system.”

Led m ska ersdttas med foljande:

"m) sdkerhet: alla realiserbara tillgdngar — inbegripet utan
begrinsningar finansiell sikerhet enligt artikel 1.4 a
i Europaparlamentets och rddets direktiv
2002/47EG av den 6 juni 2002 om stillande av
finansiell sikerhet (") — som tillhandahalls genom
pantsittning (inklusive pengar som tillhandahalls
genom pantsittning), ett aterkopsavtal eller lik-
nande avtal eller pd annat sitt for att sikra

rattigheter och forpliktelser som kan uppstd i sam-
band med ett system, eller som tillhandahélls med-
lemsstaternas  centralbanker eller Europeiska
centralbanken.

() EGT L 168, 27.6.2002, s. 43.”

Foljande led ska laggas till:

”,

n) bankdag: omfattar avvecklingstjanster under sdval
dag som natt samt alla hiandelser under ett systems
ekonomiska cykel.

0) samverkande system: tvd eller flera system vilkas sys-
temoperatorer har ingdtt ett omsesidigt arrang-
emang som innebdr  verkstillande  av
overforingsuppdrag mellan systemen.

p)  systemoperator: en eller flera enheter med rattsligt
ansvar for driften av ett system. En systemoperator
far ocksd agera som en avvecklingsagent, central
motpart eller clearingorganisation.”

6. Artikel 3 ska dndras pa f6ljande sitt:

a)

Punkt 1 ska ersdttas med foljande:

1. Overféringsuppdrag och nettning ska gilla enligt
rattsordningen och vara bindande i forhéllande till tredje
man, dven i hidndelse av insolvensférfaranden mot en
deltagare, under forutsittning att 6verforingsuppdragen
infordes i systemet fore den tidpunkt dé sddana insol-
vensforfaranden inleddes enligt definitionen i artikel 6.1.
Detta ska dven gilla vid insolvensforfaranden mot en
deltagare (i det berérda systemet eller i ett samverkande
system) eller mot systemoperatoren for ett samverkande
system som inte dr deltagare.

Overforingsuppdrag som infors i ett system efter den
tidpunkt da insolvensforfaranden inleds och som utfors
under den bankdag, enligt definition i reglerna for sys-
temet, under vilken dessa forfaranden inleds ska endast
gilla enligt rattsordningen och vara bindande i forhal-
lande till tredje man, om systemoperatoren kan bevisa
att den vid den tidpunkt da 6verforingsordern blev odter-
kallelig varken hade eller borde ha haft kinnedom om
att sddana forfaranden hade inletts.”

Foljande punkt ska laggas till:

4. I frdga om samverkande system faststiller varje
system i sina egna regler tidpunkten for inforande i sitt
system, pd ett sitt som i storsta mojliga utstrackning
sikerstiller att reglerna for alla berorda samverkande
system samordnas i detta avseende. Om inget annat
uttryckligen foreskrivs i reglerna for alla de system som
ingdr i de samverkande systemen, ska ett systems regler
om tidpunkten for inférande inte péverkas av regler i
andra system som det samverkar med.”


http://eur-lex.europa.eu/LexUriServ/LexUriServ.do?uri=OJ:L:2002:168:0043:0043:SV:PDF
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7. Artikel 4 ska ersittas med foljande: ¢) Motpart till medlemsstaternas centralbanker eller Euro-

10.

"Artikel 4

Medlemsstaterna far foreskriva att inledning av insolvensfor-
faranden mot en deltagare eller en systemoperator for ett
samverkande system inte ska forhindra att medel eller virde-
papper, som finns tillgingliga pd den deltagarens avveck-
lingskonto, anvinds for att uppfylla den deltagarens
forpliktelser i systemet, eller i ett samverkande system, den
bankdag insolvensforfarandena inleds. Medlemsstaterna far
ocksa foreskriva att en sidan deltagares kreditfacilitet, som ar
forbunden med systemet, anvinds for att uppfylla den delta-
garens forpliktelser i systemet, eller i ett samverkande system,
mot tillganglig och befintlig sikerhet.”

I artikel 5 ska foljande stycke liggas till:

"I friga om samverkande system ska varje system i sina egna
regler faststdlla tidpunkten for odterkallelighet pd ett sdtt som
i storsta mojliga utstrackning sikerstaller att reglerna for alla
berorda samverkande systems regler samordnas i detta avse-
ende. Om inget annat uttryckligen foreskrivs i reglerna for
alla de system som ingdr i de samverkande systemen, ska ett
systems regler om tidpunkten for odterkallelighet inte paver-
kas av regler i andra system som det samverkar med.”

Artikel 7 ska ersdttas med foljande:

"Artikel 7

Insolvensforfaranden ska inte ha retroaktiv verkan pé de av
en deltagares rittigheter och forpliktelser som uppstar genom
eller i samband med deltagande i ett system, fore tidpunkten
for inledning av sddana forfaranden som definieras i arti-
kel 6.1. Detta ska bland annat gilla vad avser rattigheter och
forpliktelser for en deltagare i ett samverkande system eller
for en systemoperator for ett samverkande system som inte
ar deltagare.”

Artikel 9 ska ersdttas med foljande:

"Artikel 9

1. De rittigheter som en systemoperator eller en deltagare
har till en sakerhet som stills till dem i samband med ett sys-
tem eller ett samverkande system och de rattigheter som
medlemsstaternas centralbanker eller Europeiska centralban-
ken har till en sdkerhet som stills till dem ska inte paverkas
av insolvensforfaranden mot ndgon av foljande:

a) Deltagaren (i det berorda systemet eller i ett samver-
kande system).

b) Systemoperatoren for ett samverkande system, som inte
ar deltagare.

11.

peiska centralbanken.

d) Tredje man som stllt sikerheten.

Sadan sikerhet fir realiseras for att tillgodose dessa
rittigheter.

2. Da virdepapper, inklusive rittigheter till virdepapper,
stills som sakerhet till deltagare, systemoperatorer eller till
medlemsstaternas centralbanker eller Europeiska centralban-
ken enligt beskrivning i punkt 1 och deras ritt, eller den ratt
ndgot ombud, ndgon agent eller ndgon tredje man som hand-
lar for deras rikning har, med avseende pa virdepappren ar
enligt lag registrerade i ett register, pa ett konto eller i ett sys-
tem for centraliserad forvaring i en medlemsstat, ska sddana
enheters rittigheter som sikerhetsinnehavare i forhdllande
till dessa virdepapper regleras av lagen i den medlemsstaten.”

Artikel 10 ska ersittas med f6ljande:

"Artikel 10

1. Medlemsstaterna ska ange vilka system, och vilka res-
pektive systemoperatorer, som kommer att innefattas i detta
direktivs rickvidd och ska anmila dem till kommissionen
och underritta kommissionen om vilka myndigheter de har
utsett enligt artikel 6.2.

Systemoperatoren ska till den medlemsstat vars lag ar til-
lamplig ange deltagarna i systemet, inklusive varje eventuell
indirekt deltagare, och varje forindring med avseende pa
deltagarna.

Medlemsstaterna far, utover den angivelse som foreskrivs i
andra stycket, underkasta system som faller under deras juris-
diktion tillsyns- eller tillstindskrav.

Ett institut ska pd begdran till var och en som har ett berit-
tigat intresse limna upplysningar om i vilka system institutet
deltar och om de huvudsakliga bestimmelserna for dessa sys-
tems verksamhet.

2. Ett system som har betecknats som system innan natio-
nella bestimmelser har tritt i kraft for genomforande av
Europaparlamentets och rddets direktiv 2009/44/EG av den
6 maj 2009 om andring av direktiv 98/26/EG om slutgiltig
avveckling i system for overforing av betalningar och virde-
papper och direktiv 2002/47/EG om stillande av finansiell
sikerhet, vad giller sammanlidnkade system och kreditford-
ringar (*) ska fortsitta att vara betecknat som system enligt
detta direktiv.
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Ett overforingsuppdrag som infors i ett system fore den tid-
punkt da nationella genomférandebestimmelser for direktiv
2009/44/[EG + trader i kraft, men som avvecklas efter det, ska
anses utgora ett overforingsuppdrag enligt detta direktiv.

() EUT L 146, 10.6.2009, s. 37.”

Artikel 2

Andring av direktiv 2002/47[EG

Direktiv 2002/47[EG ska dndras pé foljande stt:

1.

2.

3.

Skal 9 ska ersdttas med foljande:

”(9) For att minska de administrativa bordorna for parter

som anvander finansiell sikerhet som omfattas av detta
direktiv, bor det enda giltighetskrav nir det giller par-
terna som kan uppstillas i nationell lagstiftning for
finansiell sakerhet vara att den finansiella sikerheten star
under kontroll av sikerhetstagaren eller en annan per-
son som handlar pé sdkerhetstagarens vignar, samtidigt
som sddana sikerhetstekniker inte utesluts som ger
sikerhetsstillaren mojlighet att ersitta sikerheten eller
dra tillbaka overskjutande sikerhet. Detta direktiv bor
inte hindra medlemsstaterna frén att kréva att en kredit-
fordran overlimnas genom att upptas i en forteckning
over fordringar.”

Skal 20 ska ersittas med foljande:

”(20) Detta direktiv paverkar inte tillimpningen eller verk-

ningarna av de avtalsenliga villkoren i finansiella instru-
ment eller kreditfordringar som stills som finansiell
sikerhet, till exempel rattigheter, skyldigheter eller
andra villkor vid emission av sddana instrument, eller
alla andra rittigheter, skyldigheter eller villkor som gal-
ler mellan emittenterna och innehavarna av sidana
instrument eller mellan gildenaren och borgendren till
sddana kreditfordringar.”

Foljande skal ska ldggas till:

”(23) Detta direktiv paverkar inte medlemsstaternas ratt att

foreskriva regler for att sikerstilla effektiva avtal om
finansiellt sikerhetsstillande gentemot tredje man vad
avser kreditfordringar.”

4. Artikel 1 ska dndras pa f6ljande sitt:

Punkt 2 b ska ersittas med foljande:

"b) En centralbank, Europeiska centralbanken, Banken
for internationell betalningsutjamning, en multila-
teral utvecklingsbank enligt vad som avses i
bilaga VI, del 1, avsnitt 4 i Europaparlamentets och
radets direktiv 2006/48/EG av den 14 juni 2006
om ritten att starta och driva verksamhet i kredit-
institut (omarbetning) (), Internationella valutafon-
den och Europeiska investeringsbanken.

() EUTL 177, 30.6.2006,s. 1.”

b)

I punkt 2 c ska leden i-iv ersittas med f6ljande:

") ett kreditinstitut enligt definitionen i artikel 4.1 i
direktiv 200648 EG, inklusive instituten i forteck-
ningen i artikel 2 i det direktivet,

ii) ett virdepappersforetag enligt definitionen iled 1 i
artikel 4.1 i Europaparlamentets och rddets direktiv
2004/39/EG av den 21 april 2004 om marknader
for finansiella instrument (),

iii) ett finansiellt institut enligt definitionen i artikel 4.5
i direktiv 2006/48/EG,

iv) ett forsdkringsforetag enligt definitionen i artikel 1
a i rddets direktiv 92/49/EEG av den 18 juni 1992
om samordning av lagar och andra forfattningar
som avser annan direkt forsakring dn livforsakring
(tredje direktivet om annan direkt forsidkring dn liv-
forsdkring) () och ett livforsakringsforetag enligt
definitionen i artikel 1.1 a i Europaparlamentets och
radets direktiv 2002/83/EG av den 5 november
2002 om livforsdkring (™).

() EUTL 145, 30.4.2004, s. 1.
(") EGTL 228,11.8.1992,s. 1.
(**) EGT L 345, 19.12.2002, 5. 1.”

Punkt 4 a ska ersdttas med foljande:

”a) Den finansiella sikerhet som ska stillas ska bestd av
betalningsmedel, finansiella instrument eller
kreditfordringar.”

I punkt 4 ska foljande led laggas till:

”c) Medlemsstaterna far fran tillimpningsomradet for
detta direktiv undanta kreditfordringar dar gildeni-
ren dr en konsument enligt definitionen i artikel 3 a
i Europaparlamentets och radets direktiv
2008/48/EG av den 23 april 2008 om konsument-
kreditavtal (") eller ett mikroforetag eller mindre
foretag enligt definitionen i artikel 1 och artikel 2.2
och 2.3 i bilagan till kommissionens rekommenda-
tion 2003/361/EG av den 6 maj 2003 om defini-
tionen av mikroforetag samt smd och medelstora
foretag (), sdvida inte sikerhetstagaren eller siker-
hetsstillaren av sddana kreditfordringar ér ett av de
institut som anges i artikel 1.2 b i detta direktiv.

() EUTL 133, 22.5.2008, s. 66.
() EUT L 124, 20.5.2003, s. 36.”


http://eur-lex.europa.eu/LexUriServ/LexUriServ.do?uri=OJ:L:2006:177:0001:0001:SV:PDF
http://eur-lex.europa.eu/LexUriServ/LexUriServ.do?uri=OJ:L:2004:145:0001:0001:SV:PDF
http://eur-lex.europa.eu/Result.do?aaaa=1992&mm=08&jj=11&type=L&nnn=228&pppp=0001&RechType=RECH_reference_pub&Submit=Search
http://eur-lex.europa.eu/LexUriServ/LexUriServ.do?uri=OJ:L:2002:345:0001:0001:SV:PDF
http://eur-lex.europa.eu/LexUriServ/LexUriServ.do?uri=OJ:L:2008:133:0066:0066:SV:PDF
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e) Punkt 5 ska dndras pa foljande sitt: 6. Artikel 3 ska dndras pa foljande sitt:
i) Iandra stycket ska f6ljande mening ldggas till:
a) I punkt 1 ska f6ljande stycken ldggas till:
"Nir det galler kreditfordringar ar det tillrackligt att
uppta dem i en forteckning Gver fordringar som
limnas skriftligen, eller pa ett rattsligt likvirdigt sitt, "Utan att det paverkar tillimpningen av artikel 1.5 ska
till sakerhetstagaren for att identifiera kreditford- medlemsstaterna, nir kreditfordringar stills som finan-
ringen och styrka tillhandahéllandet av fordringen siell sakerhet, inte krdva att deras skapande, giltighet,
som finansiell sikerhet mellan parterna.” fullbordande, prioritet, Verkstéillighet eller tillétlighet
som bevisning ska vara beroende av ndgon formell
. . e handling sdsom registrering eller anmalan till galdena-
ii)  Foljande stycke ska inforas efter andra stycket: ren till den kreditfordran som har stillts som sikerhet.
Medlemsstaterna kan dock kriva en formell handling,
"Utan att det paverkar tillimpningen av andra sdsom registrering eller anmilan, for fullbordande, prio-
stycket far medlemsstaterna foreskriva att uppta- ritet, verkstallighet eller tillatlighet som bevisning mot
gandet i en forteckning 6ver fordringar som limnas gdldendren eller tredje man.
skriftligen, eller pé ett rattsligt likvardigt sitt, till
sikerhetstagaren ocksd ska vara tillrackligt for att
identifiera kredi.tfordringen qch styrka tillhandahal- Senast den 30 juni 2014 ska kommissionen rapportera
landet av fordringen som finansiell sikerhet mot till Europaparlamentet och rddet om huruvida bestim-
gdldendren eller tredje man.” melsen i denna punkt dr limplig dven i fortsdttningen.”
5. Artikel 2 ska dndras pa f6ljande stt:
b) Foljande punkt ska laggas till:
a) Punkt 1 ska dndras pé foljande stt:
: » R "3, Utan att det paverkar tillimpningen av rddets
) Ledb och c ska ersittas med foljande: direktiv 93/13/EEG av den 5 april 1993 om oskaliga vill-
kor i konsumentavtal () och nationella bestimmelser
"b) avtal om finansiell dganderdttsiverforing: avtal om oskiliga avtalsvillkor ska medlemsstaterna siker-
(inklusive dterkopsavtal) enligt vilka en saker- stilla att gildendrer till kreditfordringarna, skriftligen
hetsstillare overfor full dganderitt till, eller full eller pa ett rattsligt likvardigt sitt, med giltig verkan, far
rdtt att utnyttja, en finansiell sikerhet till en avstd frdn
sikerhetstagare for att sikerstilla eller pd annat
sdtt ticka fullgorandet av de relevanta ekono-
miska forpliktelserna. i) sina kvittningsrittigheter gentemot kreditfordring-
ens borgendrer och gentemot personer till vilka bor-
¢) avtal om finansiell sdkerhet: avtal enligt vilka genirerna har overldtit, pantsatt eller pd annat sitt
sakerhetsstllaren stiller finansiell sikerhet till overfort kreditfordran som sikerhet, och
sakerhetstagaren eller till dennes forman, var-
vid den fulla eller kvalificerade dganderitten till
den finansiella sikerheten, eller den fulla ritten e -
) o ) ] i) sina rattigheter som foljer av regler om banksekre-
att utnyttja denna kvarstar hos sikerhetsstilla- ; > fall skulle forhindra eller inskrink
ar sakerhetsrdtten dr faststdlld.” ess som 1annat fall skuTe forhindra e et inskranka
fen nar sa mojligheten for borgeniren till kreditfordran att
limna information om kreditfordran eller om gil-
i) Foljande led ska liggas till: denidren i syfte att anvinda kreditfordran som
sikerhet.
”0) kreditfordringar: penningfordringar som uppstar N R
till féfljd avitt a}‘)/tal déi§ ett kregitinstitut,pelilligt () EGTL 95, 21.4.1993, 5. 29.
definitionen i artikel 4.1 i direktiv 2006/48/EG
inklusive instituten i forteckningen i artikel 2 i
det direktivet, beviljar kredit i form av ett lan.” 7. Artikel 4 ska dndras pa foljande sitt:
b) Ipunkt 2 ska andra meningen ersittas med foljande:

“En rétt for sakerhetsstallaren att byta ut den finansiella
sikerheten eller att dra tillbaka 6verskjutande finansiell
sakerhet, eller i friga om kreditfordringar, en ritt att tills
vidare inkassera behallningen didrav, ska inte paverka det
faktum att den finansiella sikerheten anses ha stallts till
sikerhetstagaren enligt detta direktiv.”

a)

I punkt 1 ska foljande led laggas till:

”c) Nir det giller kreditfordringar genom forsiljning
eller tillignelse eller genom att deras virde kvittas
mot eller anvinds vid uppfyllandet av de relevanta
ekonomiska forpliktelserna.”
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b) I punkt 2 ska led b ersittas med foljande:

"b) parterna i avtalet om finansiell sikerhet har kommit
overens om hur de finansiella instrumenten och
kreditfordringarna ska virderas.”

¢) Punkt 3 ska utgd.
8. Tartikel 5 ska foljande punkt laggas till:
6. Denna artikel ska inte tillimpas pé kreditfordringar.”

9. Foljande artikel ska inforas efter artikel 9:

”Artikel 9a
Direktiv 2008/48/EG

Bestimmelserna i detta direktiv ska inte paverka tillimp-
ningen av direktiv 2008/48/EG.”

Artikel 3

Inférlivande

1. Medlemsstaterna ska fore den 30 december 2010 anta och
offentliggora de lagar och andra forfattningar som 4r nodvandiga
for att folja detta direktiv. De ska genast underritta kommissio-
nen om detta.

De ska tillimpa dessa bestimmelser frin och med den 30 juni
2011.

Nir medlemsstaterna antar dessa bestimmelser ska de innehalla
en hanvisning till detta direktiv eller atf6ljas av en sddan hanvis-
ning nir de offentliggérs. Narmare foreskrifter om hur hinvis-
ningen ska goras ska varje medlemsstat sjilv utfirda.

2. Medlemsstaterna ska till kommissionen dverlimna texten

till de centrala bestimmelser i nationell lagstiftning som de antar
inom det omrdde som omfattas av detta direktiv.

Artikel 4
Ikrafttridande

Detta direktiv trider i kraft den tjugonde dagen efter det att det
har offentliggjorts i Europeiska unionens officiella tidning.

Artikel 5

Adressater

Detta direktiv riktar sig till medlemsstaterna.

Utfdrdat i Strasbourg den 6 maj 2009.

Pd Europaparlamentets vignar
H.-G. POTTERING
Ordforande

Pd radets vignar
J. KOHOUT
Ordforande
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EUROPAPARLAMENTETS OCH RADETS DIREKTIV 98/26/EG
av den 19 maj 1998

om slutgiltig avveckling i system for éverforing av betalningar och
viardepapper

EUROPAPARLAMENTET OCH EUROPEISKA UNIONENS RAD HAR AN-
TAGIT DETTA DIREKTIV

med beaktande av Fordraget om uppréttandet av Europeiska gemenska-
pen, sérskilt artikel 100a i detta,

med beaktande av kommissionens fordag (),

med beaktande av Ekonomiska och monetéra ingtitutets yttrande (2),
med beaktande av Ekonomiska och sociala kommitténs yttrande (%),

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

(1)  Lamfalussy-rapporten & 1990 till centralbankscheferna i G 10-
gruppen visade den betydande systemrisk som & inbyggd i betal-
ningssystem som arbetar pa grundval av flera réttdiga slag av
betalningsnettning, sérskilt multilateral nettning. Det & av storsta
vikt att minska de réttsliga risker som & forenade med deltagande
i system for bruttoavvecklingar i realtid, med tanke pd den
Okande utvecklingen fér dessa system.

(2 Det & av yttersta vikt att minska den risk som & knuten till
deltagande i system for vardepappersavvecklingssystem, i synner-
het néar det finns ett ndra samband mellan sidana system och
betal ningssystem.

(3)  Detta direktiv syftar till att bidra till att gréansdverskridande av-
vecklingsarrangemang for betalningar och vérdepapper inom Eu-
ropeiska gemenskapen kan genomféras pa ett andamalsenligt och
kostnadseffektivt sétt, vilket stérker kapitaets fria rorlighet inom
den inre marknaden. Direktivet foljer siledes upp de framsteg
som goérs mot att fullsténdigt genomféra den inre marknaden,
framfor alt mot friheten att tillhandahélla tjanster och mot libe-
raliseringen av kapitarorelser i syfte att forverkliga den ekono-
miska och monetéra unionen.

(4) Det & Onskvéart att lagarna i medlemsstaterna strévar efter att
minimera storningar i systemet, som orsakas av insolvensforfar-
anden mot en deltagare i det systemet.

(5)  Ett fordag till direktiv om rekonstruktion och likvidation av kre-
ditingtitut, som lades fram & 1985 och andrades den 8 februari
1988, & fortfarande under behandling i radet. | konventionen om
insolvensforfaranden som utarbetades av medlemsstaterna, for-
samlade i r&det, den 23 november 1995 undan tas uttryckligen
forsakringsforetag, kreditinstitut och vérdepappersforetag.

(6)  Detta direktiv avses omfatta sdval inhemska som gransoverskri-
dande avvecklingssystem for betalningar och vardepapper.
Direktivet & tillampligt pa system inom gemenskapen och pa
sékerhet som deltagarna i systemen, oberoende av om de &
frdn gemenskapen dller tredje land, staller i samband med delta-
gande i dessa system.

() EGT C 207, 18.7.1996, s. 13 och EGT C 259, 26.8.1997, s. 6.

(® Yttrandet avgivet den 21 november 1996.

(®) EGT C 56, 24.2.1997, s. 1.

(%) Europaparlamentets yttrande av den 9 april 1997 (EGT C 132, 28.4.1997,
s. 74), rédets gemensamma stndpunkt av den 13 oktober 1997 (EGT C 375,
10.12.1997, s. 34) och Europaparlamentets beslut av den 29 januari 1998
(EGT C 56, 23.2.1998). Radets beslut av den 27 april 1998.
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(10)

11

(12)

(13)

(14)

(148

(15)

(16)

Medlemsstaterna far tillampa bestammelserna i detta direktiv pa
sinainhemska ingtitut, som direkt deltar i system i tredje land och
pa sikerhet som stélls i samband med deltagande i sidana sy-
stem.

Minskningen av systemrisken kraver framfor alt att avvecklingen
ar dlutgiltig och att sdkerheten kan goéras gélande. Med sdkerhet
forstds ala de medel som en deltagare stéller till de andra delta-
garna i syfte att trygga réttigheter och forpliktelser i avvecklings-
system for betalningar och vardepapper, inklusive repor (ater-
kopsavtal, pantrétter som foljer av lag och fiduciariska 6verfor-
ingar. Bestdmmelser i nationell lag om vilken slags sdkerhet som
kan anvandas skall inte paverkas av definitionen av “sakerhet” i
detta direktiv.

Genom att omfatta sakerhet som stélls i samband med medlems-
staternas centralbankers transaktioner i deras funktion som cent-
ralbanker, inklusive penningpolitiska transaktioner, bistar detta
direktiv Europeiska monetéra institutet i dess uppgift att oka
effektiviteten vid gransbverskridande betalningar i syfte att férbe-
reda den tredje etappen av den ekonomiska och monetéra unionen
och dérigenom bidra till att utveckla den nédvéndiga réttdiga ram
inom vilken den framtida europeiska centralbanken kan utveckla
sin politik.

Overforingsuppdrag och nettning av dessa bor géla enligt rétts-
ordningen i samtliga medlemsstaters jurisdiktion och vara bin-
dande for tredje man.

Reglerna om slutlig nettning bor inte hindra system fran att, innan
nettningen &ger rum, undersoka huruvida uppdrag som har forts
in i systemet Overensstdmmer med reglerna for systemet och
till&ter att avveckling sker i systemet.

Ingenting i detta direktiv hindrar en deltagare eller tredje man
frén att gora gélande ndgon rétt eller ndgot krav, som foljer av
den underliggande transaktionen, som de kan ha betraffande &ter-
vinning eller dtergang enligt lag, med avseende pa ett Gverfo-
ringsuppdrag som forts in i ett system, t.ex. pd grund av rétts-
handlingar till skada for borgendren eller tekniskt misstag, si
lange detta inte leder till dtergdng av nettning eller dterkallelse
av Overforingsuppdraget i systemet.

Det & nddvandigt att sdkerstélla att dverforingsuppdrag inte kan
dterkallas efter en tidpunkt som anges i systemets regler.

De behdriga nationella myndigheterna eller tillsynsorganen bor se
till att systemoperatdrerna for de system som tillsammans bildar
de samverkande systemen i mgjligaste man har kommit Gverens
om gemensamma regler om tidpunkten for inférande i de sam-
verkande systemen. De behdriga nationella myndigheterna eller
tillsynsorganen bor se till att reglerna om tidpunkten for inforan-
det i samverkande system samordnas sa langt som m6jligt och i
den man som behovs, sa att man undviker osikerhet om rétt dget
vid eventuellt fallissemang i ett deltagande system.

Det & nddvandigt att en medlemsstat omedelbart underréttar
andra medlemsstater om att insolvensforfaranden har inletts mot
en deltagare i systemet.

Insolvensforfaranden bor inte ha retroaktiv verkan pa deltagarnas
i ett system réttigheter och forpliktel ser.
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(18)

(19)

(20)

(21)

(22)

(228)

(23)

Om insolvensforfaranden inleds mot en deltagare i ett system &r
syftet med detta direktiv att bestdmma vilken insolvenslag som
gdler for den deltagarens réttigheter och forpliktelser i samband
med hans deltagande i systemet.

Sakerhet bor skyddas frén verkningarna av den insolvenslag som
gdler for den insolvente deltagaren.

Bestémmelserna i artikel 9.2 bor bara géla ett register, konto
dler system for centraliserad forvaring som utvisar aganderétt
dler rétt till leverans eler dverforing av de vérdepapper som
avses.

Bestdmmelserna i artikel 9.2 & avsedda att sdkerstélla att om
deltagaren, en medlemsstats centralbank eller den framtida euro-
peiska centralbanken har en giltig och effektiv sékerhet i enlighet
med vad som bestdms i lagen i den medlemsstat dér det aktuella
registret, kontot eller centraliserade férvaringssystemet finns, bor
giltigheten och frdgan om den sikerheten kan goras gallande
gentemot systemet (och dess operatdr) och mot varje annan per-
son som direkt eller indirekt stéller krav genom det, bestdmmas
enbart enligt lagen i den staten.

Bestammelserna i artikel 9.2 &r inte avsedda att inverka pa till-
ampningen och verkningarna av lagen i den medlemsstat enligt
vilken véardepappren & utfardade eller lagen i den medlemsstat i
vilken vardepapper pa annat sétt kan vara belagna (inklusive utan
begransning den lag som ror utfardande av, &ganderdtt till och
Overforing av sadana vardepapper eler annan ratt till sidana
vérdepapper) och bor inte tolkas sa att varje sddan sikerhet kom-
mer att kunna goras direkt galande eller kunna erkdnnas i varje
s&dan medlemsstat annat dn i Gverensstdmmelse med lagen i den
med|emsstaten.

Det & onskvért att medlemsstaterna strévar efter att i tillrécklig
omfattning lanka samman alla vérdepappersavvecklingssystem
som omfattas av detta direktiv, i syfte att framja stérsta mojliga
insyn och réttssikerhet vid transaktioner med avseende pa vérde-

papper.

Nér det galler samverkande system, kan en brist pa samordning i
fréga om vilka regler som &r tillampliga for tidpunkten for info-
rande och odterkallelighet utsitta deltagarna i ett system, eller till
och med systemoperattren, for externa effekter av ett fallisse-
mang i ett annat system. For att begrénsa systemrisken & det
Onskvért att foreskriva att systemoperatdrer for samverkande sy-
stem samordnar reglerna for tidpunkten for inférande och oédter-
kallelighet i de system som de driver.

Antagandet av detta direktiv utgor det |ampligaste sittet att uppna
malen ovan och gér inte utéver vad som & nodvandigt for att nd
dem.

HARIGENOM FORESKRIVS FOLJANDE.

AVSNITT |

RACKVIDD OCH DEFINITIONER

Artikel 1

Bestdmmelserna i detta direktiv skall gélla

a) varje system enligt definitioneni artikel 2 a, som faller under lageni en
medlemsstat och som hanterar vilken valuta som helst, > M1 euro <«
eller olika valutor som systemet réknar om i férhdllande till varandra,
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b)

<)

varje deltagare i ett sddant system,
sakerheter som stélls i samband med

— deltagande i ett system, eller

— operationer som utférs av centralbankerna i medlemsstaterna eller
Europeiska centralbanken inom ramen for deras funktion som
centralbanker.

Artikel 2

| detta direktiv avses med

a) system: ett formellt arrangemang

— mellan tre eler flera deltagare, exklusive systemoperatdren for
systemet, en eventuell avvecklingsagent, en eventuell central
motpart, en eventuell clearingorganisation eller en eventuell in-
direkt deltagare, med gemensamma regler och standardiserade
arrangemang for clearing (oberoende av om det sker genom
en central motpart) eller for att utféra Gverféringsuppdrag mellan
deltagarna,

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

— som & betecknat som ett system och anmadlt till kommissionen
av den medlemsstat vars lag &r tilllamplig, utan att detta paver-
kar tilldmpningen av andra strangare regler, som foreskrivs i
nationell lag, sedan den medlemsstaten har forvissat sig om att
systemets regler & tillfredsstédllande.

Enligt villkoren i forsta stycket f&r en medlemsstat beteckna ett
sdant formellt arrangemang, vars verksamhet bestdr i att utfora
overféringsuppdrag enligt definitionen i i) andra strecksatsen, och
som i begrénsad utstréckning utfér uppdrag som hanfor sig till andra
finansiella instrument, som ett system nér medlemsstaten anser att
systemrisken motiverar detta.

En medlemsstat kan ocksd fran fal till fall beteckna ett sadant
formellt arrangemang mellan tva deltagare, en eventuell avveck-
lingsagent, en eventuell central motpart, en eventuell clearingorga-
nisation eller en eventuell indirekt deltagare oréknade, som ett sy-
stem nér medlemsstaten anser att systemrisken motiverar detta.

Arrangemang mellan samverkande system ska inte betecknas som
system.

institut:

— ett kreditingtitut enligt definitionen i artikel 4.1 i Europaparla-
mentets och radets direktiv 2006/48/EG av den 14 juni 2006 om
rétten att starta och driva verksamhet i kreditinstitut
(omarbetning) (%), inklusive ingtituten som fértecknas i artikel 2
i det direktivet,

— ett vérdepappersforetag enligt definitionen i led 1 i artikel 4.1 i
Europaparlamentets och radets direktiv 2004/39/EG av den

() EUT L 177, 30.6.2006, s. 1.
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21 april 2004 om marknader for finansiella instrument () ex-
klusive de institut som &terfinns i artikel 2.1 i det direktivet,

— offentliga myndigheter och offentligt garanterade foretag, eller

— varje foretag som har sitt huvudkontor utanfor gemenskapen och
vars verksamhet motsvarar den som bedrivs av kreditinstitut
eller vardepappersforetag inom gemenskapen enligt definitionen
i forsta och andra strecksatsen

som detar i ett system och som har ansvar for att uppfylla de
finansiella 8taganden som héarrér fran 6verforingsuppdrag inom det
systemet.

Om ett system stdr under tillsyn i enlighet med nationell lagstiftning
och endast utfor Overforingsuppdrag enligt definitionen i i) andra
strecksatsen samt betalningar som héarrér fran sddana uppdrag, far en
medlemsstat besluta att foretag som deltar i ett sddant system och
som ansvarar for att uppfylla de finansiella dtaganden som uppstér
genom Overforingsuppdrag inom detta system, kan anses som insti-
tut under forutséttning att &tminstone tre deltagare i systemet om-
fattas av ndgon av de kategorier som avses i forsta stycket och att
systemrisken motiverar ett sddant besiut.

C) central motpart: en enhet som intrader mellan instituten i ett system
och som handlar som exklusiv motpart till dessa ingtitut i fraga om
deras overforingsuppdrag.

d) avvecklingsagent: en enhet som till institut och/eller en central mot-
part som deltar i system tillhandahaller avvecklingskonton, genom
vilka 6verforingsuppdrag inom sadana system avvecklas och, i fore-
kommande fall, beviljar krediter till dessa institut och/eller centrala
motparter i avvecklingssyfte.

€) clearingorganisation: en enhet med ansvar for att berékna nettostéll-
ningen for institut, en eventuell central motpart och/eller en even-
tuell avvecklingsagent.

f) PMI deltagare: €tt indtitut, en central motpart, en avvecklings-
agent, en clearingorganisation eller en systemoperator. <«

Enligt systemets regler kan samma deltagare handla som central
motpart, avvecklingsagent eller clearingorganisation eller utféra en
del av eller ala dessa uppgifter.

VYMl1
En medlemsstat far ndr den tillampar detta direktiv besluta att en
indirekt deltagare far betraktas som deltagare, om systemrisken mo-
tiverar detta. Om en indirekt deltagare betraktas som deltagare pa
grund av systemrisker begransar inte detta den deltagares ansvar
genom vilken den indirekta deltagaren utfér Overforingsuppdrag
till systemet.

0) indirekt deltagare: et ingtitut, en central motpart, en avvecklings-
agent, en clearingorganisation eller en systemoperatér med ett av-
talsforhdllande till en deltagare i ett system som utfor Gverforings-
uppdrag, varigenom den indirekta deltagaren ges méjlighet att utfora
Overforingsuppdrag genom systemet, under forutsdttning att den in-
direkta deltagaren & kénd hos systemoperatoren.

h) vdrdepapper: dla instrument som avses i avsnitt C i bilaga | till
direktiv 2004/39/EG.

() EUT L 145, 30.4.2004, s. 1.
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i) overforingsuppdrag:

— varje instruktion frén en deltagare om att stélla ett penningbe-
lopp till en mottagares forfogande genom registrering pa ett
konto hos ett kreditingtitut, en centralbank, en central motpart
eler en avvecklingsagent eller varje instruktion som leder till
Overtagande eller uppfyllelse av en betalningsférpliktelse enligt
definitionen i systemets regler, eller

— en instruktion frén en deltagare om att fora dver aganderétten
eller annan rétt till ett eller flera vardepapper genom.registrering
i ett register, eller pd annat sitt.

i) insolvensforfaranden: varje kollektiv &tgéard som foreskrivs i lagen i
en medlemsstat eller i tredje land antingen for att likvidera eller for
att rekonstruera deltagaren, nér en sadan &gérd innebér instéllelse
av dler inforande av begrénsningar fér Overféringar eller betal-
ningar.

K) nettning: omvandling till en nettofordran eller en nettoférpliktelse av
fordringar och forpliktelser som foljer av Gverforingsuppdrag en
eller flera deltagare antingen stdller ut till eller mottar fran en eller
flera andra deltagare, vilket har till foljd att endast en nettofordran
eler en nettoforpliktelse aterstér.

1) avvecklingskonto: ett konto i en centralbank, hos en avvecklings-
agent eller en central motpart, vilket anvands sdva for att hdla
penningmedel eller vardepapper som for att avveckla transaktioner
mellan deltagare i ett system.

m) sdkerhet: ala realiserbara tillgangar — inbegripet utan begransningar
finansiell sékerhet enligt artikel 1.4 a i Europaparlamentets och
rédets direktiv 2002/47/EG av den 6 juni 2002 om stdlande av
finansiell sakerhet (Y) — som tillhandahdlls genom pantsittning (in-
klusive pengar som tillhandahdlls genom pantséttning), ett dterkdps-
avta éeller liknande avta eller pa annat sétt for att sakra réttigheter
och forpliktelser som kan uppstd i samband med ett system, eller
som tillhandahdlls medlemsstaternas centralbanker eller Europeiska
centralbanken.

n) bankdag: omfattar avvecklingstjanster under svd dag som natt
samt alla héndelser under ett systems ekonomiska cykel.

0) samverkande system: tva eller flera system vilkas systemoperatGrer
har ingétt ett 6msesidigt arrangemang som innebér verkstédllande av
Overféringsuppdrag mellan systemen.

p) systemoperator. en eller flera enheter med réttdigt ansvar for driften
av ett system. En systemoperator f&r ocksd agera som en avveck-
lingsagent, central motpart eller clearingorganisation.

AVSNITT I

NETTNING OCH OVERFORINGSUPPDRAG

Artikel 3
YM1

1. Overforingsuppdrag och nettning ska galla enligt rattsordningen
och vara bindande i forhdllande till tredje man, dven i handelse av
insolvensférfaranden mot en deltagare, under forutsditning att éverfo-

ringsuppdragen inférdes i systemet fore den tidpunkt da sadana insol-

() EGT L 168, 27.6.2002, s. 43.
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vensforfaranden inleddes enligt definitionen i artikel 6.1. Detta ska &ven
gdla vid insolvensforfaranden mot en deltagare (i det berérda systemet
eler i ett samverkande system) eller mot systemoperatdren for ett sam-
verkande system som inte & deltagare.

Overféringsuppdrag som infors i ett system efter den tidpunkt da in-
solvensférfaranden inleds och som utférs under den bankdag, enligt
definition i reglerna fér systemet, under vilken dessa forfaranden inleds
ska endast gdlla enligt réttsordningen och vara bindande i férhalande
till tredje man, om systemoperatoren kan bevisa att den vid den tidpunkt
da overforingsordern blev odterkallelig varken hade eler borde ha haft
kannedom om att sidana forfaranden hade inletts.

2. Ingen lag, bestédmmelse, regel dler praxis betréffande ogiltigfork-
laring av kontrakt och transaktioner, som har ingétts fore tidpunkten for
inledning av insolvensforfaranden enligt definitionen i artikel 6.1, skall
medféra &ergang av en nettning.

3. Tidpunkten for inférande av ett dverforingsuppdrag i ett system
skall bestdmmas enligt de regler som géller for systemet. Om det i den
nationella lag som systemet faller under foreskrivs villkor med avseende
pa tidpunkten for inforande, skall systemets regler Gverensstamma med
s&dana villkor.

4. | frdga om samverkande system faststéller varje system i sina egna
regler tidpunkten for inforande i sitt system, pa et sitt som i storsta
mdjliga utstréckning sdkerstéller att reglerna for alla berdrda samver-
kande system samordnas i detta avseende. Om inget annat uttryckligen
foreskrivs i reglerna for ala de system som ingdr i de samverkande
systemen, ska ett systems regler om tidpunkten for inférande inte p&
verkas av regler i andra system som det samverkar med.

Artikel 4

Medlemsstaterna far foreskriva att inledning av insolvensforfaranden
mot en deltagare eller en systemoperator for ett samverkande system
inte ska forhindra att medel eller vardepapper, som finns tillgangliga pa
den deltagarens avvecklingskonto, anvands for att uppfylla den deltaga
rens forpliktelser i systemet, eller i ett samverkande system, den bank-
dag insolvensforfarandena inleds. Medlemsstaterna f&r ocksa foreskriva
att en sddan deltagares kreditfacilitet, som &r forbunden med systemet,
anvands for att uppfylla den deltagarens forpliktelser i systemet, eler i
ett samverkande system, mot tillganglig och befintlig sikerhet.

Artikel 5

Ett 6verforingsuppdrag fér inte aterkallas av en deltagare i ett system
eller av tredje man fran den tidpunkt som anges i reglerna i det syste-
met.

| frdga om samverkande system ska varje system i sina egna regler
faststélla tidpunkten for odterkallelighet pa ett sitt som i storsta méjliga
utstrackning sékerstéller att reglerna for ala berérda samverkande sy-
stems regler samordnas i detta avseende. Om inget annat uttryckligen
foreskrivs i reglerna for ala de system som ingdr i de samverkande
systemen, ska ett systems regler om tidpunkten for odterkallelighet
inte pdverkas av regler i andra system som det samverkar med.
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AVSNITT Il

BESTAMMELSER OM INSOLVENSFORFARANDEN

Artikel 6

1. | detta direktiv skall tidpunkten for inledning av insolvensforfar-
anden vara den tidpunkt da den behtriga réttdiga eller administrativa
myndigheten meddelade sitt beslut.

2. N& bedut har fattats i enlighet med punkt 1, skall den behériga
réttdiga eller administrativa myndigheten omedelbart underrétta den be-
hériga myndighet som utsetts av medlemsstaten om beslutet.

3. Den mediemsstat som avses i punkt 2 skall omedelbart underrétta
ovriga medlemsstater om detta.

Artikel 7

Insolvensforfaranden ska inte ha retroaktiv verkan pa de av en deltaga-
res réttigheter och forpliktelser som uppstér genom eller i samband med
deltagande i ett system, fore tidpunkten for inledning av sidana forfar-
anden som definieras i artikel 6.1. Detta ska bland annat gélla vad avser
réttigheter och forpliktelser for en deltagare i ett samverkande system
dler for en systemoperator for ett samverkande system som inte &r
deltagare.

Artikel 8

Om insolvensforfaranden inleds mot en deltagare i ett system, skall de
rétigheter och forpliktelser som uppstdr genom eller i samband med
vederborande deltagares deltagande, bestdmmas av den lag som syste-
met faller under.

AVSNITT IV

SKYDD FOR SAKERHETSINNEHAVARENS RATTIGHETER MOT
VERKNINGARNA AV SAKERHETSSTALLARENS INSOLVENS

Artikel 9

1. De réttigheter som en systemoperattr eller en deltagare har till en
sékerhet som stélls till dem i samband med ett system dler ett sam-
verkande system och de réttigheter som medlemsstaternas central banker
eller Europeiska centralbanken har till en sékerhet som stélls till dem
ska inte paverkas av insolvensforfaranden mot négon av foljande:

a) Deltagaren (i det berdrda systemet eller i ett samverkande system).
b) Systemoperatdren for ett samverkande system, som inte & deltagare.

¢) Motpart till medlemsstaternas centralbanker eller Europeiska central-
banken.

d) Tredje man som stéllt sdkerheten.
Sédan sakerhet far rediseras for att tillgodose dessa réttigheter.

2. DA véardepapper, inklusive réttigheter till vardepapper, stdlls som
sékerhet till deltagare, systemoperatorer eller till medlemsstaternas cent-
ralbanker eller Europeiska centralbanken enligt beskrivning i punkt 1
och deras rétt, eler den ratt nagot ombud, ndgon agent eler nagon
tredje man som handlar for deras rakning har, med avseende pa varde-
pappren ar enligt lag registrerade i ett register, pa ett konto eler i ett
system for centraliserad forvaring i en medlemsstat, ska sadana enheters
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réttigheter som sakerhetsinnehavare i forhallande till dessa vardepapper
regleras av lagen i den medlemsstaten.

AVSNITT V

SLUTBESTAMMELSER

Artikel 10

1. Medlemsstaterna ska ange vilka system, och vilka respektive sy-
stemoperattrer, som kommer att innefattas i detta direktivs rackvidd och
ska anméla dem till kommissionen och underrdtta kommissionen om
vilka myndigheter de har utsett enligt artikel 6.2.

Systemoperatdren ska till den medlemsstat vars lag & tillamplig ange
deltagarna i systemet, inklusive varje eventuell indirekt deltagare, och
varje forandring med avseende pa deltagarna.

Medlemsstaterna far, utover den angivelse som foreskrivs i andra
stycket, underkasta system som faler under deras jurisdiktion tillsyns-
eller tillstAndskrav.

Ett ingtitut ska pa begéran till var och en som har ett beréttigat intresse
lamna upplysningar om i vilka system institutet deltar och om de hu-
vudsakliga bestémmelserna for dessa systems verksamhet.

2. Ett system som har betecknats som system innan nationella be-
stdmmelser har trétt i kraft foér genomférande av Europaparlamentets och
radets direktiv 2009/44/EG av den 6 mgj 2009 om andring av direktiv
98/26/EG om dutgiltig avveckling i system for overforing av betal-
ningar och vardepapper och direktiv 2002/47/EG om stéllande av finan-
siell skerhet, vad géller ssmmanlénkade system och kreditfordringar (%)
ska fortsétta att vara betecknat som system enligt detta direktiv.

Ett overforingsuppdrag som infors i ett system fore den tidpunkt da
nationella genomfdrandebestéammel ser for direktiv 2009/44/EG + tréder
i kraft, men som avvecklas efter det, ska anses utgdra ett dverforings
uppdrag enligt detta direktiv.

Artikel 11

1. Medlemsstaterna skall sétta i kraft de lagar och andra forfattningar
som & nodvandiga for att folja detta direktiv fére 11 december 1999.
De skall genast underrétta kommissionen om detta.

N& en medlemsstat antar dessa bestdmmelser, skal de tilléampliga be-
stammelserna innehdlla en hanvisning till detta direktiv eler afdljas av
en sadan hanvisning nar det offentliggdrs. Narmare foreskrifter om hur
hénvisningen skall goras skall varje medlemsstat gélv utfarda.

2. Medlemsstaterna skall till kommissionen dverlamna texternatill de
bestammelser i inhemsk lag som de antar inom det omréde som om-
fattas av detta direktiv. Medlemsstaterna skall samtidigt tillhandahdlla en
jamforelsetabell som anger de nationella bestdmmelser som & i kraft
eler som infors for varje artikel i detta direktiv.

Artikel 12

Senagt tre & efter den dag som anges i artikel 11.1 skall kommissionen
inge en rapport till Europaparlamentet och rédet om tillampningen av
detta direktiv, atfoljd av fordag till revidering av det om sa &r lampligt.

() EUT L 146, 10.6.2009, s. 37.
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Artikel 13

Detta dire tiv skall trada i kraft samma dag som det offentliggdrs i
Europeiska gemenskapernas officiella tidning.

Artikel 14
Detta direktiv riktar sig till medlemsstaterna.
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EUROPAPARLAMENTETS OCH RADETS DIREKTIV
2002/47/EG

av den 6 juni 2002

om stillande av finansiell sikerhet

EUROPAPARLAMENTET OCH EUROPEISKA UNIONENS RAD HAR AN-
TAGIT DETTA DIREKTIV

med beaktande av Fordraget om uppréttandet av Europeiska gemenska-
pen, sarskilt artikel 95 i detta,

med beaktande av kommissionens férslag (1),

med beaktande av Europeiska centralbankens yttrande (2),

med beaktande av Ekonomiska och sociala kommitténs yttrande (%),
i enlighet med forfarandet i artikel 251 i fordraget (4), och

av foljande skal:

(1)  Europaparlamentets och radets direktiv 98/26/EG av den 19 maj
1998 om slutgiltig avveckling i system for éverforing av betal-
ningar och vérdepapper (°) innebar ett betydande framsteg i upp-
rattandet av sunda réttsliga ramar for systemen for avveckling av
betalningar och vérdepapper. Under genomfdrandet av det direkti-
vet framstod det klart att det var av vikt att begrdnsa de implicita
risker inom dessa system som kan uppkomma till féljd av att de
har sitt ursprung i flera olika réttsordningar samt att gemensamma
bestammelser for sakerheter som stélls inom sadana system skulle
vara till fordel.

(@ I sitt meddelande av den 11 maj 1999 till Europaparlamentet och
rddet om finansiella tjanster med titeln ”Inforandet av rattsliga
ramar for finansmarknaderna. En handlingsplan” atog sig kom-
missionen att, efter samrad med marknadsexperter och nationella
myndigheter, utarbeta ytterligare forslag till ny lagstiftning om
avtal om finansiellt sdkerhetsstallande och uppmanade till snabba
framsteg p& detta omrade utéver dem som uppnatts genom di-
rektiv 98/26/EG.

(3)  En gemenskapsordning bor skapas for tillhandahallandet av var-
depapper och betalningsmedel som sakerhet, bade genom olika
former av stéllande av sékerhet och dganderattséverforing (saker-
hetsoverlatelse), inbegripet aterkdpsavtal (repor). Detta kommer
att bidra till den finansiella marknadens integration, till kostnads-
effektivitet och till stabiliteten i EU:s finansiella system och da-
rigenom framja friheten att tillhandahalla tjanster och den fria
rorligheten for kapital p& den inre marknaden for finansiella tjans-
ter. Detta direktiv ar inriktat pa bilaterala avtal om finansiellt
sékerhetsstéllande.

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

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

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

(%) Europaparlamentets yttrande av den 13 december 2001 (&nnu ej offentliggjort
i EGT), radets gemensamma stdndpunkt av den 5 mars 2002 (4nnu ej offent-
liggjord i EGT) och Europaparlamentets beslut av den 15 maj 2002.

(°) EGT L 166, 11.6.1998, s. 45.
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)

®)

Detta direktiv antas i ett europeiskt rattsligt sammanhang be-
stdende av framfor allt det ovannamnda direktivet 98/26/EG, Eu-
ropaparlamentets och radets direktiv 2001/24/EG av den 4 april
2001 om rekonstruktion och likvidation av kreditinstitut (1), Eu-
ropaparlamentets och radets direktiv 2001/17/EG av den 19 mars
2001 om rekonstruktion och likvidation av forsakringsforetag ()
samt radets forordning (EG) nr 1346/2000 av den 29 maj 2000
om insolvensforfaranden (3). Detta direktiv foljer det allménna
monstret i dessa tidigare rattsakter och bryter inte mot det.
Direktivet kompletterar i sjélva verket dessa befintliga rattsakter
genom att det tar upp ytterligare fragor och gér utdver dem i
samband med sérskilda fragor som redan tas upp i dessa ratts-
akter.

For att forbattra réattssdkerheten i samband med avtal om finansi-
ellt sdkerhetsstallande bor medlemsstaterna sékerstilla att vissa
bestammelser i insolvenslagstiftningen inte tillimpas p& sadana
avtal, vilket sarskilt galler sddana som kan forhindra att finansi-
ella sikerheter realiseras péa ett effektivt sitt eller medfora att
giltigheten hos allmént anvanda tekniker, t.ex. bilateral slutavrak-
ning, stallande av kompletterande sékerheter och utbyte av saker-
heter, satts i fraga.

Detta direktiv avser inte réttigheter som en person kan ha betréaf-
fande tillgdngar som stills som finansiell sikerhet, nar dessa
rattigheter uppstar pa annat satt an enligt avtalet om finansiellt
sikerhetsstallande och pa annat sétt &n pa grundval av en rittslig
bestammelse eller rattsregel som foljd av inledda eller fortsatta
likvidationsforfaranden eller rekonstruktionsatgarder, till exempel
aterstallande p& grund av misstag, felaktigheter eller brist pa ka-
pacitet.

Den princip som faststalls i direktiv 98/26/EG, ndmligen att
tillamplig lag for sékerheten i form av kontoférda finansiella
instrument skall vara lagen i den medlemsstat déar det gallande
registret, kontot eller systemet for centraliserad forvaring ar be-
laget, bor ges en vidare tilldmpning i syfte att skapa rattssékerhet
for anvandningen av sddana instrument, nir de anvénds Gver
nationsgrénser som finansiell sékerhet i den mening som avses
i detta direktiv.

Den sa kallade lex rei sitae-regeln, enligt vilken tillamplig lag vid
beddmningen av om ett avtal om finansiellt sékerhetsstéllande &r
giltigt och kan hdvdas mot tredje man skall vara lagen i det land
dér den finansiella sékerheten ar beldgen, erkdnns numera av alla
medlemsstater. Utan att det paverkar tillimpningen av detta di-
rektiv pa direktinnehav av vardepapper bor det faststallas var
sékerheten i form av kontoforda finansiella instrument som till-
handahalls som finansiella sékerheter och innehas av en eller flera
mellanhénder &r beldgna. Om sékerhetstagaren omfattas av ett
giltigt och fungerande avtal om sékerhetsstdllande enligt den
tilldmpliga lagstiftningen i det land dar det relevanta kontot &r
beldget, bor sékerhetens giltighet och verkstéllighet kunna h&vdas
mot varje annan konkurrerande rattighet eller intresse uteslutande
med stod av det landets lag, s& att det forhindras att det uppstér
réattslig osdkerhet till foljd av annan oftrutsedd lagstiftning.

For att minska de administrativa bordorna for parter som anvén-
der finansiell sékerhet som omfattas av detta direktiv, bor det
enda giltighetskrav nér det géaller parterna som kan uppstéllas i
nationell lagstiftning for finansiell sékerhet vara att den finansi-
ella sakerheten star under kontroll av sikerhetstagaren eller en
annan person som handlar pa sikerhetstagarens vagnar, samtidigt

(1) EGT L 125, 55.2001, s. 15.

(3 EGT L 110, 20.4.2001, s. 28.
(3) EGT L 160, 30.6.2000, s. 1.
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som sadana sakerhetstekniker inte utesluts som ger sakerhetsstél-
laren mojlighet att erséatta sékerheten eller dra tillbaka Overskju-
tande sékerhet. Detta direktiv bor inte hindra medlemsstaterna
fran att krédva att en kreditfordran Gverlamnas genom att upptas
i en forteckning over fordringar.

(10)  Skapandet, giltigheten, fullbordandet, verkstélligheten eller tillat-
ligheten som bevisning av ett avtal om finansiellt sakerhetsstal-
lande eller stallandet av finansiell sdkerhet enligt ett avtal om
finansiellt sékerhetsstéllande bor av samma sk&l inte omfattas
av nagra speciella formkrav, till exempel skyldighet att uppratta
ett dokument i en viss form eller pa ett visst sétt, att arkivera hos
ett officiellt eller offentligt organ, att registrera i ett offentligt
register, att annonsera i tidningar, tidskrifter, officiella register
eller officiella publikationer eller pa nagot annat satt, att inkomma
med en anmélan till en offentlig tjansteman, eller att pa sarskilt
foreskrivet sétt dverlamna handlingar som styrker tidpunkten vid
vilken ett dokument eller instrument skall verkstéllas, beloppet
for de relevanta ekonomiska forpliktelserna eller ndgon annan
uppgift. | detta direktiv maste det dock finnas bestammelser
som skapar balans mellan & ena sidan marknadseffektiviteten
och & andra sidan sakerheten for avtalsparterna och tredje man,
for att bland annat undvika risken for bedrdgeri. Denna balans
bor uppnéas genom att detta direktivs tillampningsomrade endast
omfattar sdana avtal om finansiellt siakerhetsstallande dar radig-
hetsavskérande foreligger, ndmligen stallande av den finansiella
sdkerheten, och dar det skriftligen eller pa ett varaktigt medium
kan faststéllas att en finansiell sakerhet har stallts, sd att saker-
heten darigenom kan spdras. For att uppnd andamalet med detta
direktiv bor sddana handlingar som enligt en medlemsstats lag-
stiftning utgor villkor for att overfora eller skapa en sdkerhet i
andra finansiella instrument dn kontoforda finansiella instrument,
till exempel paskrift for inlosbara instrument eller inférande i
emittentens register nér det géller registrerade instrument, inte
betraktas som formella handlingar.

(11) Detta direktiv bor dessutom skydda endast sidana avtal om fi-
nansiellt sakerhetsstillande som kan dokumenteras. Sadan doku-
mentation kan lamnas skriftligen eller pa nagot annat satt som &r
rattsligt tvingande enligt den lagstiftning som galler for avtal om
finansiellt sdkerhetsstallande.

(12) Att det blir enklare att anvénda finansiella sékerheter genom att
de administrativa kraven minskas kommer att bidra till 6kad ef-
fektivitet i de gransoverskridande transaktioner mellan Europeiska
centralbanken och de nationella centralbankerna i de medlemssta-
ter som deltar i Ekonomiska och monetéra unionen, som &r nod-
vandiga for genomfdrandet av den gemensamma monetdra poli-
tiken. Att avtalen om finansiellt sdkerhetsstallande till viss del
inte omfattas av vissa bestdmmelser i insolvenslagstiftningen
kommer dessutom att innebéra ett mer generellt stod for den
gemensamma monetédra politiken, nar operatérerna pa penning-
marknaden balanserar den samlade likviditeten pa marknaden in-
bérdes genom transaktioner dver nationsgranserna med stod av
sékerhet.

(13) Syftet med detta direktiv &r att skydda giltigheten av avtal om
finansiellt sakerhetsstdllande som grundar sig pa att den fulla
aganderdtten till den finansiella sakerheten dverfors, till exempel
genom att sadana avtal om finansiellt sakerhetsstéllande (inbegri-
pet aterkopsavtal) inte omklassificeras till sékerhetsstallande.

(14) Mojligheten att verkstélla en bilateral slutavrakning bor skyddas,
inte endast som en verkstallningsmekanism inom avtal om finan-
siell dganderattséverforing, inbegripet aterkGpsavtal, utan ocksa i
ett vidare sammanhang, nar slutavrakning ingar i ett avtal om
finansiellt sdkerhetsstallande. Sunda riskhanteringsmetoder som
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(15)

(16)

17

(18)

(19)

anvands allméant pd den finansiella marknaden bor skyddas ge-
nom att man sékerstaller mojligheten for operatdrerna att hantera
och minska den kreditexponering som harror fran olika slags
finansiella transaktioner pa nettobasis, dar kreditexponeringen be-
rédknas genom att man lagger samman den uppskattade lépande
exponeringen inom samtliga utestdende transaktioner med en
motpart och efter inbordes kvittning far fram ett enda sammanlagt
belopp, som jamférs med sdkerhetens aktuella vérde.

Detta direktiv bor inte paverka tillimpningen av restriktioner eller
krav enligt nationell lagstiftning som innebdr att krav och for-
pliktelser skall beaktas vid kvittning eller avrékning, till exempel
eftersom de &r émsesidiga eller har uppstatt innan sakerhetstaga-
ren kéande till eller borde ha ként till inledandet av likvidations-
eller rekonstruktionsforfaranden (eller en bindande réttsakt som
leder till att de inleds).

Den sunda marknadspraxis som godtas av tillsynsmyndigheterna
och som bestar i att operatdrerna pa finansmarknaden tillampar
avtal med kompletterande finansiella sékerheter for att hantera
och begrédnsa sina inbordes kreditrisker genom I6pande berék-
ningar av det aktuella marknadsvardet for kreditexponeringen
och vardet av den finansiella sékerheten och darefter antingen
kraver att den finansiella sékerheten skall kompletteras eller éter-
lamnar overskjutande finansiell sakerhet, maste skyddas mot vissa
automatiska atervinningsregler. Detsamma galler méjligheten att
ersatta tillgangar som stélls som finansiell sakerhet med andra
tillgdngar med samma véarde. Syftet ar endast att stillandet av
kompletterande eller ersattande finansiella sakerheter inte far if-
rdgasattas endast pa grund av att de relevanta ekonomiska for-
pliktelserna existerade innan den finansiella sékerheten stélldes,
eller p& grund av att den finansiella sakerheten stilldes under en
faststalld tidsperiod. Detta paverkar dock inte majligheten att i
nationell lagstiftning foreskriva annat betréffande avtalet om fi-
nansiellt sékerhetsstallande och betraffande det forhallandet att
stallandet av en finansiell sékerhet skall utgdra en del av den
ursprungligen stallda, kompletterade eller ersatta finansiella saker-
heten, till exempel om detta har gjorts med avsikt att det skall
vara till nackdel for de andra borgenérerna (detta omfattar bland
annat handlande som grundar sig pa bedrageri eller liknande
atervinningsregler som kan tillampas under en faststalld tidspe-
riod).

| detta direktiv foreskrivs snabba, icke-formalistiska verkstallig-
hetsforfaranden for att sékra den finansiella stabiliteten och be-
grdnsa smittoeffekterna, om en part i ett avtal om finansiellt
sékerhetsstéllande inte fullgor sina forpliktelser. | detta direktiv
gors dock en avvagning mellan det senare malet och skyddet av
sékerhetsstéllaren och tredje man genom att det uttryckligen be-
kréftas att medlemsstaterna i sin nationella lagstiftning kan be-
halla eller infora en efterhandskontroll, som domstolarna kan ut-
fora savitt avser realisering eller vardering av finansiell sakerhet
och berdkning av de relevanta ekonomiska forpliktelserna. En
sadan kontroll bor gora det majligt for de rattsliga myndigheterna
att beddma huruvida realiseringen eller vérderingen har genom-
forts med tillgodoseende av affarsméssigt rimliga krav.

Betalningsmedel bor kunna lamnas som sakerhet bade vid agan-
deréttsoverforing och sdkerhetsstallande och skyddas genom er-
k&nnande av avrakning eller sakerhetsstallande. Med betalnings-
medel avses endast pengar som krediterats pd ett konto eller
liknande fordringar avseende aterbetalning av pengar (till exem-
pel inlaning pa penningmarknaden), vilket alltsd uttryckligen ute-
sluter sedlar.

| detta direktiv foreskrivs om forfoganderétt over avtal om finan-
siell sakerhet, vilken kommer att ¢ka likviditeten pa finansmark-
naderna pé grund av forfoganderatt dver “pantsatta” vérdepapper.
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Denna forfoganderatt skall dock inte paverka tillampningen av
den nationella lagstiftning som ror separation av tillgangar och
oréttvis behandling av borgenérer.

(20) Detta direktiv paverkar inte tillampningen eller verkningarna av
de avtalsenliga villkoren i finansiella instrument eller kreditfordr-
ingar som stalls som finansiell sdkerhet, till exempel réttigheter,
skyldigheter eller andra villkor vid emission av sddana instru-
ment, eller alla andra rattigheter, skyldigheter eller villkor som
galler mellan emittenterna och innehavarna av sadana instrument
eller mellan géldenaren och borgenaren till sadana kreditfordr-
ingar.

(21) Denna rattsakt respekterar de grundldggande rattigheter och iakt-
tar de principer som erkénns bland annat i Europeiska unionens
stadga om de grundlaggande réattigheterna.

(22) Eftersom malen for den foreslagna atgarden, dvs. att skapa mini-
minormer for anvandningen av finansiella sékerheter inte i till-
racklig utstrackning kan uppnds av medlemsstaterna och de darfor
pé& grund av atgardens omfattning och verkningar béttre kan upp-
nas pa gemenskapsniva, kan gemenskapen vidta atgarder i enlig-
het med subsidiaritetsprincipen i artikel 5 i fordraget. | enlighet
med proportionalitetsprincipen i samma artikel gar detta direktiv
inte utéver vad som &r nodvandigt for att uppna dessa mal.

(23) Detta direktiv paverkar inte medlemsstaternas ratt att foreskriva
regler for att sakerstélla effektiva avtal om finansiellt sakerhets-
stallande gentemot tredje man vad avser kreditfordringar.

HARIGENOM FORESKRIVS FOLJANDE.

Artikel 1

Syfte och tillimpningsomrade

1. Genom detta direktiv faststélls en gemenskapsordning som skall
tillimpas pa avtal om finansiellt sakerhetsstallande som uppfyller kraven
i punkterna 2 och 5 samt finansiella sakerheter i enlighet med villkoren i
punkterna 4 och 5.

2. Saval sikerhetstagaren som sakerhetsstéllaren maste tillhdra nagon
av foljande kategorier:

a) En offentlig myndighet (med undantag for offentligt garanterade
foretag sdvida de inte omfattas av led b—e), som &r

i) organ inom den offentliga sektorn i medlemsstaterna, vilka ar
ansvariga for eller deltar i forvaltningen av statsskulden, och

ii) organ inom den offentliga sektorn i medlemsstaterna, vilka &r
behoriga att fora konton for kunders rékning.

b) En centralbank, Europeiska centralbanken, Banken for internationell
betalningsutjdmning, en multilateral utvecklingsbank enligt vad som
avses i bilaga VI, del 1, avsnitt 4 i Europaparlamentets och radets
direktiv 2006/48/EG av den 14 juni 2006 om ratten att starta och
driva verksamhet i kreditinstitut (omarbetning) (*), Internationella
valutafonden och Europeiska investeringsbanken.

c) Ett finansinstitut som omfattas av tillsyn, inklusive

(Y) EUT L 177, 30.6.2006, s. 1.



20020047 — SV — 30.06.2009 — 001.001 — 7

i) ett kreditinstitut enligt definitionen i artikel 4.1 i direktiv
2006/48/EG, inklusive instituten i forteckningen i artikel 2 i
det direktivet,

ii) ett vardepappersforetag enligt definitionen i led 1 i artikel 4.1 i
Europaparlamentets och radets direktiv 2004/39/EG av den
21 april 2004 om marknader for finansiella instrument (%),

iii) ett finansiellt institut enligt definitionen i artikel 4.5 i direktiv
2006/48/EG,

iv) ett forsakringsforetag enligt definitionen i artikel 1 a i radets
direktiv 92/49/EEG av den 18 juni 1992 om samordning av
lagar och andra forfattningar som avser annan direkt forsakring
an livforsékring (tredje direktivet om annan direkt forsakring &n
livférsékring) (9) och ett livforsakringsforetag enligt definitionen
i artikel 1.1 a i Europaparlamentets och radets direktiv
2002/83/EG av den 5 november 2002 om livférsakring (3).

v) ett foretag for kollektiva investeringar i dverlatbara vardepapper
(fondforetag) enligt definitionen i artikel 1.2 i radets direktiv
85/611/EEG av den 20 december 1985 om samordning av lagar
och andra forfattningar som avser foretag for kollektiva inve-
steringar i Gverlatbara vardepapper (fondféretag) (4),

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

d) En central motpart, en avvecklingsagent eller en clearingorganisation
enligt respektive definitioner i artikel 2 c-2 e i direktiv 98/26/EG,
inklusive liknande institut som &r reglerade i nationell lagstiftning
och som agerar pa termins-, options- och derivatmarknader i den
utstrackning de inte omfattas av det direktivet, samt en person,
dock inte en fysisk person, som handlar i egenskap av forvaltare
eller foretradare for en eller flera andra personer, héaribland inneha-
vare av obligationer eller andra former av skuldférbindelser eller
varje annat institut enligt definitionen i leden a—d.

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

3. Medlemsstaterna far fran direktivets tillampningsomrade utesluta
avtal om finansiellt sakerhetsstallande dar ndgon av parterna ar en sadan
person som namns i punkt 2 e.

Om medlemsstaterna utnyttjar detta alternativ, skall de underrétta kom-
missionen, som skall underratta de andra medlemsstaterna om detta.

4. »M1 a) Den finansiella sékerhet som ska stéllas ska bestd av
betalningsmedel, finansiella instrument eller kreditfordringar. <«

b) Medlemsstaterna far fran direktivets tillimpningsomrade ute-
sluta finansiella sékerheter som bestar av sakerhetsstéllarens
egna aktier, aktier i anknutna foretag i den mening som avses
i direktiv 83/349/EEG av den 13 juni 1983 om sammanstélld
redovisning (°) samt aktier i bolag vars verksamhet uteslu-
tande syftar till att 4ga sadana produktionsmedel som ar va-
sentliga for sakerhetsstéallarens verksamhet eller till att dga fast
egendom.

(*) EUT L 145, 30.4.2004, s. 1.

(3 EGT L 228, 11.8.1992, s. 1.

(®) EGT L 345, 19.12.2002, s. 1.

() EGT L 375, 31.12.1985, s. 3. Direktivet senast &ndrat genom Europaparla-
mentets och radets direktiv 2001/108/EG (EGT L 41, 13.2.2002, s. 35).

(®) EGT L 193, 18.7.1983, s. 1. Direktivet senast andrat genom Europaparlamen-
tets och radets direktiv 2001/65/EG (EGT L 283, 27.10.2001, s. 28).
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c) Medlemsstaterna far fran tillampningsomradet for detta di-
rektiv undanta kreditfordringar dér galdendren &r en konsu-
ment enligt definitionen i artikel 3 a i Europaparlamentets och
radets direktiv 2008/48/EG av den 23 april 2008 om konsu-
mentkreditavtal (*) eller ett mikroféretag eller mindre foretag
enligt definitionen i artikel 1 och artikel 2.2 och 2.3 i bilagan
till kommissionens rekommendation 2003/361/EG av den
6 maj 2003 om definitionen av mikroforetag samt sma och
medelstora foretag (?), savida inte sakerhetstagaren eller saker-
hetsstéllaren av sédana kreditfordringar &r ett av de institut
som anges i artikel 1.2 b i detta direktiv.

5. Detta direktiv skall tillampas pa finansiella sakerheter nar de val
har stéllts och detta kan styrkas skriftligen.

Styrkandet av stélld finansiell sidkerhet maste gora det mojligt att iden-
tifiera den avsedda finansiella sakerheten. For detta andamal racker det
att visa att sdkerheter i form av kontoforda finansiella instrument har
krediterats eller utgor ett tillgodohavande pa det relevanta kontot och att
en sakerhet i form av betalningsmedel har krediterats eller utgor ett
tillgodohavande pa det darfér avsedda kontot. »M1 Nar det géller
kreditfordringar ar det tillrackligt att uppta dem i en forteckning dver
fordringar som lamnas skriftligen, eller pa ett rattsligt likvardigt satt, till
sékerhetstagaren for att identifiera kreditfordringen och styrka tillhanda-
héllandet av fordringen som finansiell sakerhet mellan parterna. <«

Utan att det paverkar tillampningen av andra stycket far medlemssta-
terna foreskriva att upptagandet i en forteckning ¢ver fordringar som
lamnas skriftligen, eller pd ett rattsligt likvardigt satt, till sakerhetstaga-
ren ocksd ska vara tillrackligt for att identifiera kreditfordringen och
styrka tillhandahallandet av fordringen som finansiell sakerhet mot gal-
dendren eller tredje man.

Detta direktiv skall omfatta avtal om finansiellt sékerhetsstallande, om
avtalet kan styrkas skriftligen eller pa ett rattsligt likvardigt satt.

Artikel 2

Definitioner

1. | detta direktiv avses med

a) avtal om finansiellt sckerhetsstillande: avtal om finansiell dgande-
rattsdverforing eller finansiell sakerhet, oavsett om dessa tdcks av
ramavtal eller allménna villkor.

b) avtal om finansiell diganderttséverforing: avtal (inklusive aterkops-
avtal) enligt vilka en sédkerhetsstallare dverfor full &ganderatt till,
eller full ratt att utnyttja, en finansiell sdkerhet till en sakerhetstagare
for att sakerstalla eller pd annat satt ticka fullgorandet av de rele-
vanta ekonomiska forpliktelserna.

C) avtal om finansiell sikerhet. avtal enligt vilka sdkerhetsstallaren
stéller finansiell sakerhet till sékerhetstagaren eller till dennes for-
man, varvid den fulla eller kvalificerade aganderétten till den finan-
siella sakerheten, eller den fulla ratten att utnyttja denna kvarstar hos
sékerhetsstéllaren nér sakerhetsréatten &r faststélld.

d) betalningsmedel: pengar som har krediterats ett konto, oavsett val-
utaslag, eller liknande fordringar som avser &terbetalning av pengar
(t.ex. inlaning pd penningmarknaden).

(Y) EUT L 133, 22.5.2008, s. 66.
(3) EUT L 124, 20.5.2003, s. 36.
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e) finansiella instrument. aktier i foretag och likvardiga vérdepapper,

f)

9)

h)

)

k)

obligationer och andra skuldforbindelser som kan omséttas pa kapi-
talmarknaden, samt andra vardepapper som normalt omsatts och ger
ratt att forvdrva varje sddan typ av aktier, obligationer eller andra
vardepapper genom teckning, kop eller byte eller som féranleder
kontantavveckling (med undantag av betalningsinstrument), inklu-
sive andelar i fondforetag, penningmarknadsinstrument samt ford-
ringar pa och réttigheter till eller avseende ndgon av de foregaende
instrumenten.

relevanta ekonomiska forpliktelser: forpliktelser som &r sakrade ge-
nom ett avtal om finansiellt sékerhetsstéllande och som ger rétt till
kontantavveckling och/eller dverlamnande av finansiella instrument.

Relevanta ekonomiska forpliktelser kan helt eller delvis utgdras av

i) aktuella eller framtida, faktiska eller villkorade eller framtida
forpliktelser (aven sadana som uppstar enligt ramavtal eller lik-
nande avtal),

i) forpliktelser som nagon annan person &n sakerhetsstallaren har
gentemot sdkerhetstagaren, eller

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

sdkerheter i form av kontoforda finansiella instrument. finansiella
sékerheter, som stallts enligt ett avtal om finansiellt sakerhetsstal-
lande och utgdrs av finansiella instrument, varvid &ganderétten
framgar av registrering i ett register eller pa ett konto som férs av
en mellanhand eller for dennes rakning.

relevant konto: avser i frdga om sddana sikerheter i form av kon-
toforda finansiella instrument som omfattas av ett avtal om finansi-
ellt sakerhetsstallande, det register eller det konto, vilket kan foras
av sakerhetstagaren, som innehdller uppgifter om de sékerheter i
form av kontofdrda finansiella instrument som stéllts till sakerhetst-
agaren.

likvirdig sdkerhet:

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

ii) ndr det géller finansiella instrument, finansiella instrument med
samma emittent eller galdenar, fran samma emission eller kate-
gori och med samma nominella belopp, valuta och beteckning,
eller andra tillgdngar, om det i avtalet om finansiellt siakerhets-
stallande foreskrivs att andra tillgangar skall dverforas, om nagon
hindelse intraffar som avser eller paverkar nagot finansiellt in-
strument som lamnats som finansiell sakerhet.

likvidationsforfarande: kollektivt forfarande som innebdr att till-
gangar realiseras och att intakterna av detta pa lampligt sétt fordelas
mellan fordringségare, aktie4gare eller medlemmar, och som innebar
nagon form av ingripande fran de administrativa eller rattsliga myn-
digheterna, inbegripet fall da det kollektiva forfarandet avslutas med
ackord eller annan motsvarande atgard, och oberoende av om for-
farandet grundas pa insolvens eller ej eller om det ar frivilligt eller
tvingande.

rekonstruktionsdtgdirder. atgarder som kraver nagon form av ingri-
pande fran de administrativa eller rattsliga myndigheterna och som
vidtas i syfte att bevara eller aterstalla en ekonomisk stéllning och
som paverkar tredje mans befintliga rattigheter, inklusive, men inte
begransat till, atgarder som innebér installelse av betalningar, inhibi-
tionsatgarder eller nedskrivning av fordringar.

utlosande héindelse: en forsummelse att betala eller varje likartad
héndelse, som enligt 6verenskommelse mellan parterna ger saker-
hetstagaren ratt att pa de villkor som foljer av avtalet om finansiellt
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sékerhetsstéllande eller av lag realisera eller tilldgna sig en finansiell
sékerhet eller vilken medfor att en slutavrakningsklausul tillampas.

m) forfoganderditt. sékerhetstagares ratt att nyttja och forfoga dver en
stélld finansiell sakerhet enligt ett avtal om finansiell sakerhet som
agare i enlighet med villkoren i avtalet.

n) slutavrdkningsklausul: en Klausul i ett avtal om finansiellt sékerhets-
stallande, eller i ett avtal, dar ett avtal om finansiellt sékerhetsstél-
lande utgor en del, eller, om det inte finns ndgon sadan klausul,
varje lagbestdmmelse i vilken det foreskrivs foljande i de fall en
utlésande héandelse intraffar (antingen genom ett avréknings- eller
kvittningsforfarande eller pa annat satt),

i) den tidpunkt vid vilken parterna skall uppfylla sina forpliktelser
tidigarelaggs, sa att de antingen omedelbart skall infrias och ut-
trycks som en forpliktelse att betala ett belopp som motsvarar
deras berédknade aktuella vérde, eller upphdvs och ersétts med en
forpliktelse att betala samma belopp, och/eller

ii) en berdkning gors av vad varje part &r skyldig den andre med
avseende pa dessa forpliktelser och en nettosumma motsvarande
saldot pa kontot skall betalas av den part som har den storsta
skulden till den andra parten;

0) kreditfordringar: penningfordringar som uppstar till foljd av ett avtal
dar ett kreditinstitut, enligt definitionen i artikel 4.1 i direktiv
2006/48/EG inklusive instituten i forteckningen i artikel 2 i det
direktivet, beviljar kredit i form av ett lan.

2. | detta direktiv avses med 7att stalla” eller “stallande av finansiell
sakerhet, den finansiella sakerhet som lamnas, dverfors, halls, registreras
eller pd annat sétt anges, sa att den innehas eller kontrolleras av saker-
hetstagaren eller en person som handlar for dennes rakning. »M1 En
ratt for sékerhetsstéllaren att byta ut den finansiella sékerheten eller att
dra tillbaka overskjutande finansiell sikerhet, eller i frdga om kredit-
fordringar, en rétt att tills vidare inkassera behallningen darav, ska inte
paverka det faktum att den finansiella sakerheten anses ha stallts till
sékerhetstagaren enligt detta direktiv. <

3. | detta direktiv innefattar ordet skriftligen lagring pa elektronisk
vag eller pd nagot annat varaktigt medium.

Artikel 3

Formella krav

1. Medlemsstaterna skall inte krdva att skapandet, giltigheten, full-
bordandet, verkstalligheten eller tillatligheten som bevisning av ett avtal
om finansiellt sékerhetsstéllande eller stallandet av en finansiell sakerhet
i enlighet med ett sddant avtal &r beroende av nagon formell handling.

Utan att det paverkar tillampningen av artikel 1.5 ska medlemsstaterna,
nar kreditfordringar stélls som finansiell sékerhet, inte krdva att deras
skapande, giltighet, fullbordande, prioritet, verkstallighet eller tillatlighet
som bevisning ska vara beroende av nagon formell handling sasom
registrering eller anmélan till géldenéren till den kreditfordran som har
stéallts som sékerhet. Medlemsstaterna kan dock kréva en formell hand-
ling, sdsom registrering eller anmalan, for fullbordande, prioritet, verk-
stallighet eller tillatlighet som bevisning mot galdenaren eller tredje
man.

Senast den 30 juni 2014 ska kommissionen rapportera till Europaparla-
mentet och radet om huruvida bestammelsen i denna punkt ar lamplig
aven i fortsattningen.
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2. Punkt 1 skall inte hindra att detta direktiv tillampas forst nar
finansiella sakerheter har stéllts, om stéllandet av sdkerhet kan styrkas
skriftligen och avtalet om finansiellt sdkerhetsstallande kan styrkas
skriftligen eller pé ett rattsligt likvardigt satt.

3. Utan att det paverkar tillampningen av radets direktiv 93/13/EEG
av den 5 april 1993 om oskaliga villkor i konsumentavtal () och na-
tionella bestammelser om oskaliga avtalsvillkor ska medlemsstaterna
sdkerstélla att galdenarer till kreditfordringarna, skriftligen eller pé ett
rattsligt likvardigt satt, med giltig verkan, far avstd fran

i) sina kvittningsrattigheter gentemot kreditfordringens borgenérer och
gentemot personer till vilka borgendrerna har overlatit, pantsatt eller
pa annat satt 6verfort kreditfordran som sikerhet, och

ii) sina réttigheter som foljer av regler om banksekretess som i annat
fall skulle forhindra eller inskranka mojligheten for borgenaren till
kreditfordran att l&mna information om kreditfordran eller om gélde-
néren i syfte att anvanda kreditfordran som séakerhet.

Artikel 4

Verkstillighet av avtal om finansiellt sikerhetsstillande

1. Medlemsstaterna skall se till att sakerhetstagaren, nér en utlésande
handelse intréffat, kan realisera stéllda finansiella sakerheter enligt vill-
koren i ett avtal om finansiell sakerhet p& nagot av foljande satt:

a) Nar det galler finansiella instrument genom foérséljning eller tillag-
nelse samt genom att vérdet av desamma kvittas mot eller anvands
vid uppfyllandet av de relevanta ekonomiska forpliktelserna.

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

c) Nér det géller kreditfordringar genom forséljning eller tillagnelse
eller genom att deras vérde kvittas mot eller anvands vid uppfyllan-
det av de relevanta ekonomiska forpliktelserna.

2. Tillagnelse kan endast ske, om

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

b) parterna i avtalet om finansiell sékerhet har kommit éverens om hur
de finansiella instrumenten och kreditfordringarna ska vérderas.

4. De former for realisering av finansiella sékerheter som ndmns i
punkt 1 skall, med forbehall for de dverenskomna villkoren i avtalet om
finansiell sakerhet, inte innebéra krav pa att

a) ett meddelande om realisering av sakerheten forst maste lamnas,

b) realiseringsvillkoren skall godkannas av domstol, offentlig tjanste-
man eller annan person,

c) realiseringen skall genomforas som offentlig auktion eller pa nagot
annat foreskrivet satt, eller

d) nagon ytterligare tidsfrist skall ha 16pt ut.

(Y) EGT L 95, 21.4.1993, s. 29.
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5. Medlemsstaterna skall sdkerstélla att ett avtal om finansiellt saker-
hetsstallande kan fa verkan i enlighet med dess villkor utan hinder av
inledda eller pagéende likvidations- eller rekonstruktionsforfaranden av-
seende sékerhetsstéllaren eller sékerhetstagaren.

6. Denna artikel samt artiklarna 5, 6 och 7 skall inte ha nagon
inverkan pa krav i nationell lagstiftning om att realisering eller varder-
ing av finansiella sékerheter och berédkningen av gallande ekonomiska
forpliktelser maste genomforas pa ett affarsmassigt rimligt satt.

Artikel 5

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

1. Om och i den utstrdckning som villkoren i ett avtal om finansiell
sakerhet sa foreskriver, skall medlemsstaterna se till att sékerhetstagaren
ges ratt att forfoga Over stallda finansiella sékerheter enligt avtalet om
finansiell sékerhet.

2. Om en sékerhetstagare utnyttjar en forfoganderétt, intrader en skyl-
dighet for honom att éverfora likvardig sdkerhet for att ersétta den ur-
sprungliga finansiella sakerheten senast pa forfallodagen for de relevanta
ekonomiska forpliktelser som omfattas av avtalet om finansiell sékerhet.

Alternativt skall sakerhetstagaren pa forfallodagen for de relevanta eko-
nomiska forpliktelserna antingen overfora likvardiga sékerheter eller, om
och i den utstrackning som villkoren i ett avtal om finansiell sakerhet
foreskriver detta, kvitta vardet pa den likvardiga finansiella sikerheten
mot eller anvdnda det vid uppfyllandet av de relevanta ekonomiska
forpliktelserna.

3. Den likvardiga sikerhet som overforts for att uppfylla ett sddant
krav som beskrivs i punkt 2, forsta stycket, skall omfattas av samma
avtal om finansiell sékerhet som den ursprungligen stallda sékerheten
och skall behandlas som om sékerheten stéllts enligt detta avtal vid
samma tidpunkt som den ursprungliga stéllda finansiella sékerheten.

4.  Medlemsstaterna skall sékerstélla att sékerhetstagarens utnyttjande
av finansiell sdkerhet enligt denna artikel inte innebér att sakerhetstaga-
rens rattigheter blir ogiltiga eller omdjliga att gora géllande enligt avtalet
om finansiell sakerhet i forhallande till den finansiella sakerhet som
sakerhetstagaren Gverfort for uppfyllande av ett sddant krav som be-
skrivs i punkt 2, forsta stycket.

5. Om en utlosande handelse intraffar nar en sadan forpliktelse som
anges i punkt 2 forsta stycket dnnu inte har uppfyllts, kan denna for-
pliktelse bli foremal for en slutavrakningsklausul.

6. Denna artikel ska inte tillampas péa kreditfordringar.

Artikel 6

Erkinnande av avtal om finansiell dganderittsoverforing

1. Medlemsstaterna skall sakerstélla att ett avtal om finansiell &gan-
deréttsoverforing kan fa verkan i enlighet med villkoren i detsamma.

2. Om en utlésande handelse intréffar nar sdkerhetstagaren har en
kvarstaende forpliktelse att dverfora likvardig sakerhet inom ramen for
ett avtal om finansiell &ganderéttsoverforing, kan denna forpliktelse bli
foremal for ett slutavrakningsforfarande.
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Artikel 7

Erkinnande av slutavrikningsklausuler

1.  Medlemsstaterna skall sékerstélla att en slutavrakningsklausul kan
genomforas i enlighet med dess villkor

a) utan hinder av inledda eller pagdende likvidationsforfaranden eller
rekonstruktionsatgarder avseende sakerhetsstallaren och/eller saker-
hetstagaren, och/eller

b) utan hinder av varje pastadd overlatelse, rattsligt eller annat beslag-
tagande eller disposition over eller avseende sddana rattigheter.

2. Medlemsstaterna skall sékerstélla att anvéndningen av en slutav-
rakningsklausul inte far underkastas de villkor som uppstélls i artikel 4.4,
sévida inte parterna kommit dverens om nagot annat.

Artikel 8

Tillfidllen da vissa insolvensbestimmelser inte skall tillimpas

1. Medlemsstaterna skall se till att ett avtal om finansiellt sékerhets-
stallande samt stallandet av finansiell sakerhet enligt ett sadant avtal inte
kan komma att forklaras ogiltiga eller atervinnas enbart pé den grunden
att avtalet om finansiellt sakerhetsstallande traffats eller att den finansi-
ella sakerheten har stallts

a) pa dagen for inledandet av likvidations- eller rekonstruktionsforfar-
anden men innan det beslut som faststaller inledandet antas, eller

b) inom en faststalld tidsperiod fore inledandet av sddana forfaranden
som ar faststalld i forhallande till denna eller i forhallande till ut-
fardandet av ett beslut, eller i forhallande till en annan atgard som
vidtagits eller en annan handelse som intraffat under loppet av sa-
dana forfaranden.

2. Medlemsstaterna skall sdkerstélla att ett avtal om finansiellt saker-
hetsstallande eller en relevant finansiell forpliktelse som har tratt i kraft
eller en finansiell sakerhet som har stillts pad dagen for, men efter
tidpunkten for, inledandet av likvidationsforfaranden eller rekonstruk-
tionsatgarder, skall ha rattslig verkan och vara bindande for tredje
man, om sékerhetstagaren kan bevisa att han varken kande till eller
borde ha kant till att sadana forfaranden eller atgarder inletts.

3. | de fall ett avtal om finansiellt sakerhetsstallande omfattar

a) en skyldighet att stélla finansiell sékerhet eller kompletterande finan-
siell sékerhet for att ta hansyn till forandringar av vérdet av den
finansiella sdkerheten eller de relevanta ekonomiska forpliktelserna,
eller

b) rétt att dra tillbaka en finansiell sdkerhet genom att som erséttning
eller utbyte stalla finansiell sékerhet av védsentligen samma vérde,

skall medlemsstaterna sékerstélla att stéllandet av finansiell sékerhet,
kompletterande finansiell sakerhet eller finansiell erséttnings- eller ut-
bytessakerhet i enlighet med en sddan forpliktelse eller rattighet inte
skall kunna ogiltigforklaras eller atervinnas enbart pd den grunden att

i) ett sddant stallande av sékerhet gjordes pa dagen for inledandet av
likvidations- eller rekonstruktionsforfaranden men fore utfardandet
av det beslut eller férordnande genom vilket inledandet faststalls
eller fore utgdngen av en faststilld tidsperiod, som beraknas i for-
héllande till inledandet av likvidations- eller rekonstruktionsforfaran-
den eller utfardandet av ett beslut eller forordnande, eller i forhél-
lande till en annan atgérd som vidtagits eller en annan handelse som
intraffat under loppet av sddana forfaranden eller atgarder, och/eller
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ii) de relevanta ekonomiska forpliktelserna har uppkommit innan den
finansiella sékerheten, den kompletterande finansiella sékerheten el-
ler den finansiella erséattnings- eller utbytessékerheten stélldes.

4.  Med undantag for punkterna 1-3, skall detta direktiv inte paverka
tilldmpningen av allménna bestdmmelser i den nationella insolvenslag-
stiftningen om ogiltigforklaring av transaktioner som genomforts under
den faststallda tidsperiod som avses i punkterna 1 b och 3 i.

Artikel 9
Lagval

1. Varje drende som avser ndgon av de frdgor som anges i punkt 2
och som uppstar i samband med sékerheter i form av kontoforda finan-
siella instrument, skall omfattas av lagen i det land dar det relevanta
kontot fors. Med lagstiftning i ett land avses den inhemska lagstift-
ningen, med undantag for varje regel enligt vilken ett beslut i det
aktuella drendet bor fattas med beaktande av ett annat lands lagstiftning.

2. De fragor som avses i punkt 1 &r foljande:

a) Den rattsliga naturen hos sékerheter i form av kontoférda finansiella
instrument och de egendomsréttsliga verkningar som dessa har.

b) Kraven pa fulloordandet av ett avtal om finansiellt sakerhetsstallande
med avseende pa sadana kontoférda finansiella instrument och sa-
dant stéllande av kontofdrda finansiella instrument som omfattas av
ett sadant avtal om finansiellt sékerhetsstallande och i mer allménna
ordalag fullféljandet av de atgarder som ar nodvandiga for att gora
ett sddant avtal och ett sdant stallande av sakerhet gillande gent-
emot tredje man.

¢) Fragan om en persons dganderétt till eller ansprak pa sddana séker-
heter i form av kontoférda finansiella instrument skall sattas at sidan
av eller underordnas ett konkurrerande dganderéattskrav eller ansprak,
eller om ett forvarv i god tro har gjorts.

d) Vilka atgarder som kravs for att realisera sakerheter i form av kon-
toférda finansiella instrument efter det att en utldsande héandelse
intraffat.

Artikel 9a
Direktiv 2008/48/EG

Bestammelserna i detta direktiv ska inte paverka tillampningen av di-
rektiv 2008/48/EG.

Artikel 10
Rapport frain kommissionen
Senast den 27 december 2006 skall kommissionen lagga fram en rapport
for Europaparlamentet och radet om tillimpningen av detta direktiv,

sarskilt om tillampningen av artiklarna 1.3 och 4.3 samt artikel 5, om
lampligt atfoljt av forslag om Gversyn.

Artikel 11
Genomforande
Medlemsstaterna skall senast den 27 december 2003 satta i kraft de

lagar och andra forfattningar som kravs for att folja detta direktiv. De
skall genast underrétta kommissionen om detta.
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Nar en medlemsstat antar dessa bestimmelser skall de innehélla en
hanvisning till detta direktiv eller atfljas av en sadan hanvisning nar
de offentliggdrs. Narmare foreskrifter om hur hanvisningen skall goras
skall varje medlemsstat sjalv utfarda.

Artikel 12
Ikrafttridande

Detta direktiv trader i kraft samma dag som det offentliggérs i Euro-
peiska gemenskapernas officiella tidning.

Artikel 13

Adressater

Detta direktiv riktar sig till medlemsstaterna.



Parallelluppstélining - férteckning éver bestammelser
som genom for direktivet i svensk ratt

Andringsdirektivets bestammelser genomfors i svensk ritt pa foljande

satt.
Férkortningar
AL

KonkL

LHF

LFR

Dir. 2009/44/EG

Artikel 1
Artikel 1.4 a

Artikel 1.4 b

Artikel 1.5 a i)

Artikel 1.5 aii)

Artikel 1.5 b

Artikel 1.5 b

Artikel 1.5 ¢ i)

Artikel 1.5 c ii)

Artikel 1.5d
Artikel 1.5 e

Artikel 1.5 f

Andringar i

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

konkurslagen (1987:672)

lagen (1991:980) om handel med
finansiella instrument

lagen (1996:764) om foretags-
rekonstruktion

Svenska bestammelser

Direktiv 98/26/EG

Artikel 1 a

Artikel 1 ¢
strecksatsen

Artikel 2 a
strecksatsen

Artikel 2 a
strecksatsen

Artikel 2 b
strecksatsen

Artikel 2 b
strecksatsen

Artikel 2 f
stycket

Artikel 2 f
stycket

Artikel 2 g
Artikel 2 h

Artikel 2 i
strecksatsen

18AL

andra -

forsta 98 AL

forsta 13 § AL och 5 kap. 1 §
LHF

forsta -

andra -

forsta 98 AL

tredje -

forsta -



Artikel 1.5 g
Artikel 1.5 h
Artikel 1.5

Artikel 1.5

Artikel 1.51

Artikel 1.6 a

Artikel 1.6 b

Artikel 1.7

Artikel 1.8

Artikel 1.9

Artikel 1.10

Artikel 1.10
Artikel 1.11

Artikel 2

Artikel 2.4 a
Artikel 2.4 b
Artikel 2.4 ¢
Artikel 2.4.d

Artikel 2.4 e i)

Artikel 2.4 e ii)

Artikel 2 |
Artikel 2 m
Artikel 2 n

Artikel 2 0

Artikel 2 p

Artikel 3.1

Artikel 3.4

Artikel 4

Artikel 5

Artikel 7

Artikel 9.1

Artikel 9.2
Artikel 10

Direktiv
2002/47/EG

Artikel 1.2 b

Artikel 1.2 ¢ i-iv

Artikel 1.4 a

Artikel 1.4 c

Artikel 1.5 andra

stycket

Artikel 1.5 tredje

stycket

13 § AL och 5 kap. 1 §
LHF

98 AL

9 och 13 88 AL samt 5 kap.
1§ LHF

13 8 AL och 5 kap. 1 §
LHF

9 och 13 88 AL samt 5 kap.
18 LHF

13 § AL och 5 kap. 1 §
LHF

9 och 13 88 AL samt 5 kap.
1§ LHF

9 och 13 88 AL samt 5 kap.
1§ LHF

9§8AL

98 AL

8 kap. 10 § KonkL och
2 kap. 20 8 LFR



Artikel 2.5 ai)

Avrtikel 2.5 aii)

Artikel 2.5 b

Artikel 2.6 a

Artikel 2.6 b

Artikel 2.7 a

Artikel 2.7 b

Artikel 2.7 ¢

Artikel 2.8

Artikel 2.9

Artikel 3

Artikel 4

Artikel 5

Artikel 2.1 b och c

Artikel 2.1 0

Artikel 2.2

Artikel 3.1

Artikel 3.3

Artikel 4.1 ¢

Artikel 4.2 b

Artikel 4.3

Artikel 5.6

Artikel 9a

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

8 kap. 10 § KonkL och
2kap. 20 § LFR

8 kap. 10 § KonkL och
2kap. 20 § LFR

8 kap. 10 § KonkL och
2 kap. 20 § LFR

8 kap. 10 § KonkL och
2 kap. 20 § LFR

Ikrafttradandebestammelser
till respektive lagandring
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