Panthavarens forfoganderitt 6ver
pantsatta finansiella instrument*

Séirskilt om pantsittarens separationsritt
vid panthavarens insolvens

ANNA KIREEVA

1. Inledning

Kontoférda finansiella instrument ir av stor betydelse fo6r finansmarkna-
derna, da dessa huvudsakligen anvinds for att sikerstilla finansiella dtagan-
den, bland annat i form av pantritt.! Pantrittsinstitutet syftar till att ge borge-
niren trygghet om gildeniren inte uppfyller sina forpliktelser. Den sirskilda
formansritten som foljer av 4 § formansrittslagen (1970:979) (FRL) medfor
att panthavaren har en stark stillning i forhallande till 6vriga borgenirer vid
pantsittarens insolvens. Panthavaren har vidare befogenhet att realisera den
pantsatta egendomen om den forpliktelse som har sikerstillts inte fullgdrs.?

Denna starka sikerhet i form av pantritt uppnis som huvudregel om
fyra krav dr uppfyllda. Det ska finnas en pantforskrivning, en identifierbar
fordran, en bestimd identifierbar egendom och ett sakrittsmoment.® Det
som karaktiriserar finansiella instrument ér att de 4r litta att 6verlata och
pantsitta. For att undvika onddig virdeforstoring och uppna mer effektiv
kreditgivning kriver finansiella instrument ett mer flexibelt forhallningssitt
in vad som anses folja av de allminna kraven pa giltig pantritt. Denna

Artikeln 4r en omarbetad version av forfattarens examensuppsats Panthavarens forfogande-

ritt Gver pantsatta finansiella instrument. Sirskilt om pantsittarens separationsritt vid pant-

havarens insolvens vid Juridiska fakulteten, Stockholms universitet.

' Prop.2013/14:111 s. 25 och Wallin-Norman, Karin, Finansiella instrument: lirobok, Jure
Férlag, Stockholm, 2011, s. 89.

2 Lennander, Gertrud, Kredit och sikerbet, 12:e upplagan, lustus Forlag, Uppsala, 2020,

s. 89.

Millqvist, Goran, Sakrittens grunder: en lirobok i sakrittens grundliggande fragestillningar

avseende s egendom, 9:e upplagan, Norstedts Juridik, Stockholm, 2021, s. 198.

4 Prop. 2004/05:30 s. 18 ff. Se dven Millqvist, Sakrittens grunder, s. 207 f.
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effektivitetstanke har gett upphov till Europaparlamentets och radets direk-
tiv 2002/47/EG av den 6 juni 2002 om stillande av finansiell sikerhet
(sikerhetsdirektivet) som stéller vissa minimikrav p& den svenska regleringen
av pantsittning av finansiella instrument.” Direktivets art. 2.1 ¢ och m samt
5 innebir att medlemsstaterna ska se till att panthavaren ges ritt att forfoga
over den stillda sikerheten som 4gare, om detta framgér av avtalet. Sidana
avtal ska vidare ges sakrittslig verkan.®

Det kan finnas goda skil for parterna att avtala om fri férfoganderite for
panthavaren. En aktdr pa finansmarknaden kan ofta vara bade sikerhetsta-
gare och sikerhetsstillare. Dessutom kan sikerhetstagaren fi hogre avkast-
ning om sikerheten kan siljas vidare eller linas ut f6r blankningsaffirer. Sale-
des kan anvindning av samma finansiella instrument i flera led bidra till en
effektivare marknad och billigare 1an.” Sidana avtalskonstruktioner strider
emellertid mot den traditionella och statiska synen pa pantrittsinstitutet, dd
pantritt forutsitter att pantobjektet hela tiden ir kvar hos panthavaren och
att panten inte forlorar sin identitet.® I svensk ritt benimns avtal som ger
panthavaren fri forfoganderitt 6ver panten pignus irregulare. Aven om denna
avtalsform liknar pantritt, kan rittsverkningar variera.’

Sakrittsliga rittsverkningar av ett avtal beror dels péd avtalets klassifice-
ring, dels pd parternas faktiska agerande inom ramen for avtalet. Avtalets
bedémning kan i de flesta fall antas inte spela ndgon roll for panthavaren
som har pantobjektet som sikerhet och erhaller kompensation vid eventuellt
forfogande over egendomen. Pantsittare som ger panthavaren omfattande
befogenheter riskerar ddremot att forlora sin dganderitt och dirmed sepa-
rationsritt till pantobjektet.” Vid inférlivandet av sikerhetsdirektivet med
svensk ritt uppmirksammades det problemet, men nagot fortydligande av
rittsldget dgde inte rum. "

Fokus i framstillningen ligger pé de sakrittsliga fragor som ror A:s sepa-
rationsritt vid B:s insolvens. Med insolvens avses i denna framstillning kon-

> Se prop. 2004/05:30 s. 25 £.

¢ Jimfor skil 5 i sikerhetsdirektivet. Se dven Ds 2003:38 s. 75 f., prop. 2004/05:30 s. 50 f.
och Ds 2010:12 5. 47. Se dock skil 19 i sikerhetsdirektivet.

7 Prop. 2004/05:30 s. 41. Se dven Yeowart, Geoffrey, Parsons, Robin, Murray, Edward &
Patrick, Hamish, Yeowart and Parsons on the Law of Financial Collateral, Edward Elgar
Publishing, Cheltenham, 2016, s. 21 f.

8 Millqvist, Sakrittens grunder, s. 206 ff.

’  Prop. 2004/05:30 s. 41.

10 Aa.,s. 41 och5l.

T Aa.,s 53f
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kurs enligt 1 kap. 2 § konkurslagen (1987:672) (KonkL). Syftet med artikeln
ar att kritiskt analysera forhallandet mellan separationsritt och fri forfogan-
deritt avseende pantsatta finansiella instrument i svensk ritt med beaktande
av sikerhetsdirektivet. For att uppfylla syftet har foljande frigestillningar
uppstillts:

i. Hur kan pignus irregulare avseende finansiella instrument nirmare klas-
sificeras i svensk rict?

ii. Under vilka forutsittningar har pantsittaren sakrittsligt skydd om pant-
havaren tillats att forfoga Gver pantsatta finansiella instrumenten som
dgare?

iii. Finns det behov av att dndra gillande regelverket och i s fall hur?

Av utrymmesskal har nagra viktiga avgrinsningar gjorts i denna framstill-
ning. Vad giller aktorer behandlar artikeln endast de personer som omfattas
av sikerhetsdirektivet enligt art. 1.2 a—d, eftersom Sverige valde att begrinsa
tillimpningen av art. 5 i sikerhetsdirektivet till dessa aktorer.'? I framstall-
ningen behandlas siledes frimst sadana avtal dir A och B stir under Finans-
inspektionens tillsyn eller dir B star under Finansinspektionens tillsyn och
A ir ett sidant organ eller institut som faller under upprikningen i 3 kap.
1§ 2stoch 3§ 2 st lagen (1991:980) om handel med finansiella instru-
ment (LHF). I avslutande diskussionen avseende reformbehov tas emellertid
hinsyn dven till de aktdrer som omfattas av 3 kap. 1 och 3 §§ LHE. Vidare
ligger fokus i framstéllningen pa sédana finansiella instrument som 4r konto-
forda enligt lagen (1998:1479) om virdepapperscentraler och kontoféring av
finansiella instrument (LKF). Aven fysiska finansiella instrument omfattas av
sikerhetsdirektivet.”? Dessa forekommer emellertid i begrinsad utstrickning,
vilket innebir att det ir viktigare att undersoka regelverket kring kontoférda
finansiella instrument. Bade dgarregistrerade och forvaltarregistrerade finan-
siella instrument behandlas i artikeln, men tyngdpunke liggs vid forvaltar-
registrerade finansiella instrument.

I framstillningen anvinds begrepp pantsittare-panthavare medvetet dven
ndr det inte dr friga om dkta pantavtal utan pignus irregulare. Vid beskriv-
ning av andra sikerhetsritter dn pantritt eller pignus irregulare torekommer
beteckningen sikerhetsstillare-sikerhetstagare, som bland annat anvinds i
sikerhetsdirektivet. Nir det behovs en mer schematisk framstéllning anvinds

2 Aa.,s. 47 ff.
5 Prop. 2004/05:30 s. 32.
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vidare Hesslers A-B-C-schema for att enkelt kunna forklara relationen mellan
de berorda parterna. A har i detta fall ett ansprak mot B pé en viss egendom.
A idr saledes borgenir och B ir gildenir. Den sakrittsliga problematiken blir
aktuell nir personen C fogas till avtalsparterna A och B. B och C har ett
obligationsrittsligt partsforhallande. Aven i detta fordringsforhallande ir B
gildenir medan C dr borgenir. A och C har dirvid inget obligationsrittsligt
forhéllande med varandra, det vill sidga i forhallande till varandra ir de "tredje
man”. Genom B har de emellertid ansprik pa samma egendom.' Tillimpat
pa denna framstéllning kan pantsittaren betecknas som A och panthavaren
kan betecknas som B. C ir den tredje man som B siljer eller dterpantsit-
ter sikerheten till, alternativt erhaller sikerheten pd annat site dill f6ljd av
B:s forfoganderitt. Aven 6vriga borgenirer i B:s konkurs betecknas som C i
denna framstillning.

Artikeln bestdr av sju avsnitt. I det f6ljande avsnittet (avsnitt 2) redogdrs
for finansiella sikerheter och de dndringar som sikerhetsdirektivet innebir
for svensk rict. Diarefter ges i avsnitt 3 vissa sakrittsliga utgdngspunkter av
betydelse for den fortsatta framstéllningen. I avsnitt 4 diskuteras fraigan om
klassificering av pignus irregulare i svensk ritt. Hir besvaras siledes fraga (i).
Klassificering 4r en obligationsrittslig fraga som har betydelse for sakrittsliga
verkningar av ett avtal. Hur frigan besvaras har dirmed betydelse for sva-
ret pa fraga (ii). Direfter diskuteras i avsnitt 5 sakrittsliga konsekvenser av
panthavarens férfoganderitt for pantsittarens separationsritt. Hir besvaras
siledes fraga (ii). I avsnittet identifieras vidare de problem som har betydelse
for svaret pa fraga (iii). I avsnitt 6 fors de lege ferenda-diskussion avseende
reformbehov pd omradet. I avsnittet besvaras saledes fraga (iii). Avslutnings-
vis ges sammanfattande slutsatser i avsnitt 7.

2.  Sikerhet i finansiella instrument

I vistvirlden 4r kreditekonomi en stor del av marknadsekonomin, vilket
innebir att individernas ekonomiska handlingsutrymme péaverkas av graden
av kredit de kan uppbringa. Som konsekvens av detta anvinds finansiella
instrument huvudsakligen som sikerhet for finansiella dtaganden.” Olika
avtalskonstruktioner kan anvindas for att sikerhetsstilla ett dtagande. I
framstillningen ligger fokus pa pantsittning enligt 6 kap. LKF med de modi-

" Hessler, Henrik, Allmin sakritt: om det formaogenbetsriittsliga tredjemansskyddets principer,

Norstedt & Séners Forlag, Stockholm, 1973, s. 7 ff.

15 Wallin-Norman, Finansiella instrument, s. 89.
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fikationer som f6ljer av art. 5 i sikerhetsdirektivet. I detta avsnitt redogors for
finansiella sikerheter i form av pantritt och de férindringar som sikerhets-
direktivet innebir for svensk ritt.

2.1 Finansiella sikerheter

Sikerheter mojliggor transaktioner som innebir en effektiv allokering av
kapital. Dessutom mojliggor sikerheter transaktioner som hjilper aktdrer att
forbdttra sin risksituation. Detta gynnar ekonomin och stabiliserar finans-
marknaderna.'®

Finansiella instrument definieras i 1 kap. 4 § lagen (2007:528) om virde-
pappersmarknaden (LVM) som &verlatbara virdepapper, penningmarknads-
instrument, andelar i foretag for kollektiva investeringar, finansiella derivat-
instrument och utslippsritter. I bestimmelsen definieras vidare vart och ett
av dessa finansiella instrument. En viktig kategori dr 6verlatbara virdepapper
som utgdrs bland annat av aktier och obligationer. Bide kontobaserade och
dokumentbaserade finansiella instrument omfattas av LVM. Innan aktie-
kontolagen (1989:827) kunde finansiella instrument beskrivas som fysiska
papper med viktiga rittsverkningar knutna till innehavet av dessa.'” Numera
kontoférs de flesta finansiella instrument, vilket 4r en viktig forutsittning for
att finansiella instrument ska kunna omsittas pd kapitalmarknaden.' Detta
gor att de inte lingre kan beskrivas som papper i fysisk form. Kontoférda
finansiella instrument som saknar sin fysiska motsvarighet kallas ocksd for
dematerialiserade instrument."”

Dematerialisering av finansiella instrument medfor vissa svarigheter med
identifiering av foremilet for dganderitt. Av 6 kap. 1 § LKF framgir att
den som ir registrerad som #gare pd avstimningskonto ska anses ha ritt att
forfoga over det finansiella instrumentet. Registrering ersitter dirmed besitt-
ning som traditionellt manifesterar dganderitt for fysisk egendom. Wallin-
Norman anvinder begreppet kontoritt for att beteckna det férmogenhets-
objekt som bestar av den ritt som en kontohavare har mot kontohillare
avseende finansiella instrument som finns registrerade pa kontot.** Denna
problematik behandlas inte nirmare i framstillningen. Diremot gir det inte

¢ Prop. 2004/05:30 s. 17.

7 Se prop. 1987/88:108 5. 17 f.

18 Wallin-Norman, Finansiella instrument, s. 23.

Y Aa.,s. 35.

Wallin-Norman, Karin, Kontoritt: en ritt till kontoforda virdepapper, Jure Forlag, Stock-
holm, 2009, s. 43.
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att bortse fran alla de nyanser som kontof6ring medfér for diskussionen om
separationsritt.”!

Kontof6rda finansiella instrument 4r specificerade till antal och slag. I
Sverige anvinds ett internationellt identifikationssystem dir varje emission
tilldelas ett identifikationsnummer, International Securities Identification
Number (ISIN). Om uppgiften om ISIN har registrerats pa kontot gir det
att identifiera kontohavarens innehav av en viss sort av finansiellt instru-
ment. Av ISIN kan utldsas bland annat i vilket land eller pa vilken marknad
instrumentets villkor har identifierats och vilken kategori instrumentet till-
hér.* Det dr dock inte mojligt att sirskilja finansiella instrument av samma
slag, vilket innebir att de r fungibel egendom.”

2.1.1 Centrala aktorer

For att kunna bittre forstd regelverket kring finansiella instrument ar det vik-
tigt att vara bekant med de akt6rer som ger ut, formedlar och omsitter dessa.
De centrala aktdrerna pa virdepappersmarknaden ir emittenter, investerare
och deltagare.”

Emittenter ger ut finansiella instrument genom emission. Finansiella
instrument blir foremal for prissittning genom ett avtal med en marknads-
plats och emittenter fir dirmed tilltridde till en reglerad marknad.”® Huvud-
principen i Sverige dr dematerialisering, vilket innebir att det inte ges ut
fysiska virdepapper i samband med emission. Finansiella instrument konto-
fors dirmed samtidigt som de ges ut. For att fa finansiella instrument att bli
hanterade pa konton kan emittenten avtala med en virdepapperscentral eller
en annan kontohéllare.?® Virdepapperscentralen i Sverige ir Euroclear Swe-
den som ir aukroriserad i enlighet med forordningen (2016:69) om virde-
papperscentraler och kontoféring av finansiella instrument.””

2l Se nedan avsnitt 3.3 och 5.

Se Association of National Numbering Agencies, International Securities Identification
Number, https:/[www.anna-web.org/standards/isin-iso-6166/, himtad 2020-10-15.
 Prop. 2015/16:10 s. 123. Se dven Walin, Gésta, Millqvist, Goran & Persson, Annina H.,
Pantriitt, 3:e upplagan, Norstedts Juridik, Stockholm, 2012, s. 147.

Sevenius, Robert & Ortengren, Torsten, Bérsritt, S:e upplagan, Studentlitteratur, Lund,
2021, s. 34.

25 Wallin-Norman, Kontoritt, s. 55.

26 Wallin-Norman, Finansiella instrument, s. 34 f.

¥ Se Fl dnr 17-15730, 2019-11-14.

22

24
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Investerare 4r de som placerar kapital i finansiella instrument. Dessa dis-
ponerar over eller innehar kontoforda finansiella instrument.”® De ir alltid
kontohavare och har dirfor en relation till kontohéllare.”

Deltagare férmedlar handel med finansiella instrument pa en marknad.
Den legala benimningen pa deltagare ir virdepappersinstitut enligt 1 kap.
4 b § LVM. I bestimmelsen definieras virdepappersinstitut som ett virde-
pappersbolag, ett svenskt kreditinstitut med tillstand att driva virdepappers-
rorelse eller ett utlindske féretag som driver virdepappersrorelse fran filial i
Sverige eller genom att anvinda ombud med etablering i Sverige. Deltagare
kan ha olika roller. En roll kan vara kontoférande institut som har ritt att
utfora vissa registreringar i Euroclear Sweden:s kontosystem, VPC-system.*
De flesta kontoférande institut har dven ritt att utfora registreringar for
annans rikning. Detta innebir att de har ritt att gora registreringar pa ett si
kallad vp-konto f6r sina kunder som ir kontohavare.”

Deltagare kan vidare vara forvaltare. Forvaltare har ritt att vara inford
som kontohavare i avstimningsregister for annans rikning, vilket framgar
av 3 kap. 7 och 10 § LKE Ett sidant konto kallas forvaltarkonto. Forval-
tare behover inte vara kontoférande institut, men da kan inte institutet gora
registreringar pa forvaltarkontot utan maste anlita ndgon annan att gora det,
antingen Euroclear Sweden eller ett kontoférande institut.**

Utdver de aktdrerna som har nimnts har dven Finansinspektionen en
viktig roll att utéva tillsyn 6ver finansmarknaden enligt 1 § 1 st. 1 p. forord-
ningen (2009:93) med instruktion for Finansinspektionen.

2.1.2 Kontoforing

Konto och registrering pa detta ir en viktig forutsittning for att rittigheter
till dematerialiserade och immobiliserade instrument ska kunna manifeste-
ras. Med dematerialiserade instrument avses som det har redan konstaterats
sidana finansiella instrument for vilka nagon skriftlig handling inte har utfir-

28 Sevenius, Robert & Ortengren, Torsten, Borsritt, 5:e upplagan, Studentlitteratur, Lund,

s. 34.
2 Wallin-Norman, Kontoritt, s. 57.
Euroclear Sweden, Allminna villkor. Kontoforing och clearing, Version 2021:1, hetps://
www.euroclear.com/dam/ESw/Legal/Allminna%20villkor%20Kontoféring%20
0ch%20Clearing%202021-1.pdf, himtad 2020-10-05, s. 38 f.
Wallin-Norman, Finansiella instrument, s. 42.

2 Ast.

115



Anna Kireeva

dats. Immobiliserade instrument 4r diremot sidana finansiella instrument
for vilka det har sikerstilles att en skriftlig handling inte kommer i omlopp.*

Kontoforing regleras i LKE Enligt 1 kap. 3 § LKF avses med konto-
foring registrering av dganderitt och sirskild ritt till finansiella instrument i
avstimningsregister. Det r svenska virdepapperscentraler, det vill siga Euro-
clear Sweden som ska kontoféra finansiella instrument, vilket framgér av
1 kap. 4 § LKE Under vissa forutsittningar fir 4ven kontoférande institut
enligt 3 kap. 2 § LKF utfora registreringar i ett avstimningsregister.

I 4 kap. 1 § LKF anges att ett avstimningsregister bestr av avstimnings-
konto som lidggs upp for dgare av finansiella instrument som registreras enligt
LKEF. Avstimningsregister ska foras for varje slag av finansiellt instrument. I
avstimningsregister ingir saledes avstimningskonton f6r de olika 4garna av
ett visst slag av finansiellt instrument. Detta innebir att en person som dger
finansiella instrument av olika slag kan ha olika avstimningskonton. Euro-
clear Sweden anvinder ett system dir det samlas innehavet av kontohavarens
samtliga avstimningskonton pa ett vp-konto.”” Pi avstimningskonto ska
bland annat anges information om kontohavaren, antalet finansiella instru-
ment samt forekomst av pantsittning eller annan sirskild ritt, vilket framgar
av 4 kap. 17 § LKE

Avstimningskonto kan antingen vara igarkonto eller forvaltarkonto.
Enligt 3 kap. 9 § LKF stir forvaltaren registrerad som 4gare pa forvaltar-
kontot. I s fall framgar det inte av avstimningsregister f6r vems rikning
instrumenten forvaltas. Istillet anges pd kontot att instrumenten forvaltas
”for annans rikning” enligt 3 kap. 9 § 1 st. 2 p. LKFE. Den for vars rikning
instrumenten forvaltas har ett konto hos forvaltaren som i sin tur har ett
forvaltakonto hos Euroclear Sweden eller en annan forvaltare. Det ér siledes
fraga om tva olika konton hos olika kontohallare och med olika kontohavare.
I detta sammanhang ir forvaltare bide kontohéllare for sina kunder och kon-
tohavare hos Euroclear Sweden eller en annan forvaltare.®

Forvaltare kan hilla en eller flera kunders finansiella instrument pa
samma vp-konto.”” Av Finansinspektionens foreskrifter i 6 kap. 2 § FFFS
2017:2 framgdr dock att forvaltare ir skyldig att fora forteckningar over de
finansiella instrument som férvaltas for varje kunds rikning. Denne dr vidare

¥ Prop. 2015/16:10 5. 120.
% Prop. 2015/16:10 5. 122.
Euroclear Sweden, s. 41.
36 Wallin-Norman, Kontoritt, s. 47.
Euroclear Sweden, s. 42.
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skyldig att ha rutiner som sikerstiller att det inte sker sammanblandning
mellan de olika kunders och férvaltarens finansiella instrument. Dessutom
ska forvaltarens interna forteckningar innehélla den information som behovs
for att dgare och andra rittighetshavare ska kunna bevara sin ritt i forhal-
lande ill tredje man.*

2.1.3 Clearing och avveckling

Transaktioner med finansiella instrument genomférs i tre steg. I frsta steget
inleds en transaktion. Under det steget ger parterna kop- och siljorder till en
handelsplats och dessa matchar. I det andra steget skickas transaktionen till
ett avvecklingssystem. Detta steg bendmns ocksa clearing. Hir gors berik-
ningar av hur mycket som ska betalas och hur manga finansiella instrument
som ska levereras. Det tredje steget dr avveckling.” Avveckling innebir en
utvixling av parternas prestationer avseende leverans av finansiella instru-
ment mot betalning.*’ P4 finans- och virdepappersmarknaderna brukar
begreppen kreditering och debitering anvindas for att beteckna insittning
respektive uttag av finansiella instrument pa konto.*! Vid avveckling sker
debitering pi siljarens konto med finansiella instrument och kreditering pa
koparens konto med finansiella instrument. Affirslikviden krediteras vidare
siljarens penningkonto och debiteras kdparens penningkonto.*

2.2 Pantsittning i svensk ritt

Grundtanken bakom pantrittsinstitutet 4r att en gildenidr stiller en viss
egendom till borgeniren som sikerhet for fullgorandet av sina forpliktelser.®
Borgeniren erhaller dirmed sakritsligt skyddad sikerhet med forménsrire i
gildenirens konkurs enligt 4 § FRL, medan pantsittaren behaller dganderitt
over pantobjektet under pantsittningstiden. Dirfor har pantsittaren separa-
tionsritt till pantobjektet i panthavarens konkurs.*

Pantritt medfor si kallad sirskild formansritt som enligt 2 § FRL avser
en viss egendom i gildenirens konkursbo. Formansritt ger borgeniren ritt

Se dven a.a., s. 16.

% Prop.2013/14:111s. 19 ff.

4 Whallin-Norman, Kontoritt, s. 237.
41 Wallin-Norman, Kontoritt, s. 48 f.
2 Aa.,s. 237.

Millqvist, Sakrittens grunder, s. 195.
4“4 Ds2003:38 s. 39.
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att fa fullt betalt innan oprioriterade borgenirer eller borgenirer med simre
formansrite. Denna gynnande behandling méjliggor erbjudande av lingva-
rig men billig kredit som férutsitter en sikerhet i reala tillgdngar. Pantha-
varen har vidare befogenhet att realisera panten och tillgodogoras sig virdet
som motsvarar fordran.”’

Giltig pantritt i 16s egendom uppkommer om fyra krav dr uppfyllda. For
det forsta stills ett krav pa pantforskrivning. Saledes ska det finnas ett pant-
avtal om upplatelse av pantritt i en viss egendom. For det andra stélls ett krav
pa en identifierbar fordran. For det tredje ska pantobjektet kunna identifieras
som det som avses i pantforskrivningen. Slutligen ska pantforskrivningen
fullbordas genom ett sakrittssmoment.”® Som huvudregel utgors sakrittsmo-
mentet av tradition, det vill siga att pantsittaren limnar pantegendomen
over till panthavaren.® For vissa typer av egendom utgdrs sakrittsmomentet
istillet av registrering eller denuntiation, vilket ocksa giller for kontoforda
finansiella instrument enligt 6 kap. 2 § och 7 § samt 3 kap. 10 § 3 st. LKE

Kravet pa pantobjektets identitet dr en foljd av den pantrittsliga specia-
litetsprincipen.®® Principen innebir att en giltig pantritt maste avse en viss
bestimd och identifierbar egendom som ska finnas kvar nir panthavaren
tar denna i ansprak och realiserar. En f6ljd av detta 4r att panthavaren inte
far disponera dver panten for egen rikning.’! Vid pignus irregulare uppfylls
siledes inte specialitetsprincipen, vilket innebir att detta institut inte kan
betraktas som ikta pantritt.”?

2.2.1 Finansiella instrument som pantobjekt

Som det har framkommit kan dematerialiserade och immobiliserade instru-
ment pantsittas enligt 6 kap. LKE Fér dgarregistrerade finansiella instrument
ir sakrittsmomentet registrering av anmilan om pantsittning av Euroclear

Sweden eller kontoférande institut enligt 6 kap. 2 och 7 §§ LKE. Euro-

® Hastad, Torgny, Sakritt avseende lis egendom, 6:e upplagan, Norstedts Juridik, Stockholm,

2000, s. 125.
4 Prop. 1970:142 s. 27. Se dven Hastad, s. 125.
47 Prop. 2018/19:38 s. 48.
#  Se exempelvis Millqvist, Sakrittens grunder, s. 198.
“ Prop. 2004/05:30 s. 28.
50 Observera att den pantrittsliga specialitetsprincipen maste skiljas fran specialitetsprinci-
pen som kommer att diskuteras i avsnitt 3.1.2 som en forutsittning for separationsritt.
Se dven Millqvist, Sakrittens grunder, s. 206.
Millqvist, Sakrittens grunder, s. 206.
Om klassificering av pignus irregulare se nedan avsnitt 4.
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clear Sweden:s Allminna villkor foreskriver att dgarregistrerade instrument
pantsitts pd s sitt att panten registreras pa ett nyoppnat pantkonto.’® Pant-
sdttaren fortsitter att vara registrerad som 4gare, medan Euroclear Sweden
eller kontoforande institut 4r skyldiga att beakta att panthavaren har fatt viss
behérighet avseende kontot.>

Om finansiella instrumenten finns pd ett forvaltarkonto ska istillet
denuntiation ske till férvaltaren enligt 3 kap. 10 § 3 st. LKE. Denuntiation
ska enligt bestimmelsen medfora samma rittsverkningar som om pantsitt-
ningen hade registrerats i ett avstimningsregister. En tolkning av bestim-
melsen ir att sakritesligt skydd intréffar vid definitiv registrering och ddrmed
efter underrittelsen. Frigan diskuterades inte i forarbetena.”® I dokerin har
denna tolkning ansetts vara felaktig. Pantfrskrivningen bor istillet vara full-
bordad i och med att den denuntierade har méjlighet att ta del av informa-
tionen i analogi med 31 § 1 st. lagen (1936:81) om skuldebrev.>

Som det har konstaterats innebir registrering av pantsittning pa ett
avstimningskonto att kontohavaren inte kan fritt disponera 6ver finansiella
instrument som ir registrerade pd kontot. Hinvisningen i 6 kap. 7 § ill
6 kap. 1 § LKF innebir vidare att den som ir registrerad som panthavare blir
behérig att férfoga over pantritten.” Enligt Wallin-Norman innebir 3 kap.
10 § 3 st. LKF att denuntiation till férvaltaren inskrinker dven forvaltarens
kunds dispositionsritt.’® Av 6 kap. 1 § och 3 kap. 10 § 2 st. LKF framgar att
forvaltaren har dispositionsritt 6ver de finansiella instrument som finns pa
forvaltarkontot. Ordalydelsen innebir att forvaltarens kund inte har nagon
dispositionsritt dver kontot dver huvud taget. Wallin-Norman menar dock
att denuntiation till forvaltaren ska leda till att forvaltaren ska se till att upp-
gifterna om pantsittning och panthavaren noteras pd kundens konto som
denne har hos forvaltaren. Pi sé sitt blir kunden begrinsad i sin férfogande-
ritt 6ver kontot.”

Agarregistrerade finansiella instrument aterpantsitts genom registrering
av aterpanthavaren pd pantkontot. Forvaltarregistrerade finansiella instru-

Euroclear Sweden, s. 48.

>4 Wallin-Norman, Kontoritt, s. 206.

> Se prop. 1997/98:160 s. 117 och 171.

56 Walin m.fl., s. 148.

Wallin-Norman, Karin & Schmauch, Magnus, Lagarna om kontoforing av finansiella
instrument och om avvecklingssystem: en kommentar (1 okt. 2019, Version 1A, JUNO),
kommentaren till 6 kap. 7 § under rubriken Pantsittning.

5 Wallin-Norman, Kontoritt, s. 208.

¥ Aust.
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ment dterpantsitts diremot genom registrering pa ett nytt forvaltarkonto.
Finansiella instrumenten overfors till det kontot och forvaltaren registreras
som innehavarare. Forvaltaren kan dock inte gora registreringen sjilv, utan
ett annat kontoférande institut méste ppna det nya forvaltarkontot.

2.2.2 Forfoganderiitt utan avtal

Grundliggande dispositiva regler om pantsittning av 16s egendom éaterfinns
i 10 kap. Handelsbalken (1736:0123 2) (HB). Om ingenting har avtalats
mellan parterna tillkommer panthavaren viss ritt att férfoga éver den pant-
satta egendomen. Sa linge panthavaren héller sig inom dessa ramar kvarstar
pantritt och pantsittaren har separationsritt till pantobjektet.

Forfogandet kan ske genom aterpantsittning, nimligen genom att pant-
havaren pantsitter panten eller pantritten som sikerhet for egen forplikeelse.
Aterpantsittning regleras i den dispositiva bestimmelsen i 10 kap. 6 § HB
som innebir att det inte krivs samtycke frin pantigaren.®’ Dock ska dga-
ren underrittas och panten far belanas till maximalt samma belopp och pa
samma villkor. Bestimmelsen tillimpas dock inte avseende foretag som stir
under Finansinspektionens tillsyn.®

Panthavaren har vidare viss ritt att disponera dver panten pé annat sitt.
Panthavaren kan &verlita pantritten med och utan den personliga fordran
som pantritten sikrar. Om pantritten och den personliga fordran 6verlits,
overlimnas dven panten.®® Det har diskuterats i doktrin om panthavaren har
ritt att avhiinda sig besittningen till pantobjektet i och med att panthavaren
har en plikt att varda panten enligt 10 kap. 3 § HB. Den allmidnna uppfatt-
ningen ir emellertid att panthavaren har en sidan ricc.*

Panthavaren har vidare vissa befogenheter om panten skulle sjunka i
virde. I detta fall kan panthavaren ha ritc att f6rsilja panten.®® Panthavaren
kan vidare vara skyldig att gora det dill f6ljd av sin vardplike enligt 10 kap.
3 och 4 §§ HB. Lennander diskuterar den situationen att finansiella instru-
ment faller i virde. Hon menar att om kursfallet inte 4r kraftigt och beror

% Euroclear Sweden, s. 49.

Det har funnits en diskussion om bestimmelsen omfattar aterpantsittning av pantritten
eller av sjilva pantobjektet. Se nedan avsnitt 2.2.3.

Se nedan avsnitt 2.2.3.

% Lennander, Kredit och sikerbet, s. 107.

o Aust.
65
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62

Lennander, Gertrud, Panthavares skyldigheter vid pantavtal om [os egendom, Almqvist &
Wiksell International, Stockholm, 1977, s. 136 f.
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pd allminna f6rindringar i marknadsliget eller liknande, har inte panthava-
ren rite att silja dessa utan pantsittarens samtycke. Situationen ir mojligen
annorlunda om fallet 4r kraftigt och finansiella instrumenten riskerar att bli
virdeldsa. Aven detta fall ir dock ett undantagsfall.*

Av 10 kap. 3 § HB framgr att panten ska "gdmmas och vérdas”. Bestaim-
melsen syftar pa fysisk vird av panten. Wallin-Norman betonar att vid pant-
sittning av finansiella instrument kvarstir pantsittaren registrerad som 4gare
pa kontot, vilket innebir att panthavaren inte kan anses “ta hand om” panten
pd samma sitt som vid pantsittning av fysisk egendom.®” Samtidigt innebér
registrering av pantforskrivningen att kontohéllaren méste beakta att pant-
havaren har fitc behorighet att silja pantegendomen.®® Enligt Lennander
ar det ddrmed klart att virdplike dven rader vid pantsittning av finansiella
instrument.” Hon menar att vardplikten innebir att panthavaren ska for-
soka bevara pantens virde. Av det f6ljer dels att panthavaren inte fir agera
pa sd siitt att panten skadas, dels att panthavaren ska agera pa sd sitt att pan-
ten undergar virdeminskning. Pantens virde kan sjunka genom prisfall och
panthavaren kan ha skyldighet att silja panten for att forhindra yteerligare
skada.”

2.2.3 Avtalad forfoganderiitt

I svensk ritt rider avtalsfrihet avseende sikerhetstagarens forfoganderitt ver
den stillda sikerheten. Utgingspunkten ir emellertid att parterna inte far
forfoga 6ver panten pa sa sitt att motpartens stillning férandras.” Ett avtal
som ger panthavaren fri férfoganderitt kan som sagt innebira att pantha-
varen istillet av pantrite erhiller pignus irregulare. Art. 5 i sikerhetsdirek-
tivet foreskriver att parternas avtal om forfoganderitt for sikerhetstagaren
ska respekteras i medlemsstaternas rittsordningar. Detta innebir att det inte

fir forekomma tvingande regler i nationell ritt som tar 6ver parternas avtals-
villkor.”

¢ Se Lennander, Kredit och sikerbet, s. 108 och Walin m.fl., s. 336.

67 Wallin-Norman, Kontoritt, s. 203.

68 Aa.,s. 204.

®  Lennander, Kredit och sikerbet, s. 109.

70 Se NJA 1934 s. 661 samt Walin m.fl., s. 337 £. och Lennander, Panthavares skyldigheter,
s. 137 ff.

71 Ds 2003:38 s. 70.

72 Se prop. 2004/05:30 s. 47 ff.
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I 3 kap. 1 och 3 §§ LHF f6reskrivs tvingande regler for férfogande over
pantsatta finansiella instrument om panthavaren stir under Finansinspek-
tionens tillsyn. I 3 kap. 1 § LHF regleras den situationen att ett foretag som
star under tillsyn av Finansinspektionen, B, vill avtala med 4garen till ett
finansiellt instrument, A, om ritten att forfoga over instrumentet for egen
rikning. I detta fall ska parterna inga ett skriftligt avtal i en sirskild handling.
Om A stir under Finansinspektionens tillsyn eller utgors av vissa uppriknade
institut eller organ med uppgifter av relevans f6r den finansiella sektorn,
exempelvis Riksbanken, behéver inte kravet iakttas. Undantaget infordes
som en del av inférlivandet av sikerhetsdirektivet.”

I 3 kap. 3 § LHF regleras aterpantsittning och 6verlitelse av pantritt.
I bestimmelsen anges att om ett féretag som star under tillsyn av Finans-
inspektionen har fatt finansiella instrument som pant, far pantritten pantsit-
tas eller 6verlatas endast tillsammans med den fordran som de utgor sikerhet
for. For aterpantsittning eller Gverlatelse pa annat sitt ska ett avtal ingas
enligt 3 kap. 1 § 1 st. LHE Det f6ljer vidare av bestimmelsen att dterpant-
sittning och overlitelse inte far ske for hogre belopp eller for stringare villkor
in vad som giller enligt det ursprungliga pantavtalet. Undantag gors vidare
i andra stycket om A stir under Finansinspektionens tillsyn eller utgdrs av
vissa uppriknade institut eller organ med uppgifter av relevans for den finan-
siella sektorn.

Bestimmelserna i 3 kap. 1 och 3 §§ LHF ir frimst naringsrittsliga. Sale-
des har dessa bestimmelser betydelse for Finansinspektionens sanktionssys-
tem.”* Det ir inte klart om avtal som ingds i strid med 1 kap. 1 och 3 §§ LHF
ar obligationsritesligt eller sakrittsligt ogiltiga. Sddana avtal kan dock jimkas
med stdd av 36 § lagen (1915:218) om avtal och andra rittshandlingar pa
formogenhetsrittens omrade.” I forarbetena gjordes bedomningen att redan
risken for sanktioner frin Finansinspektionen innebir att bestimmelserna
strider mot sikerhetsdirektivet, vilket foranledde inférandet av undantagen

for de aktorer som omfattas av direktivet.”

Det har funnits en diskussion om 10 kap. 6 § HB och 3 kap. 3 § LHF
avser aterpantsittning av pantrite eller av sjdlva panten. Myrdal limnar fra-
gan oppen, men menar att flera skil talar for att pantsittning av pantobjektet

7> Prop. 2004/05:30s. 9 f.

74 A.a.,s. 48 och Ds 2003:38 5. 72 f.

75 Jamfor NJA 1999 s. 408.

76 Ds 2003:38 s. 73 och prop. 2004/05:30 s. 47 ff.

122



Panthavarens forfoganderiitt Gver pantsatta finansiella instrument

ir mojlig enligt de ovannimnda bestimmelserna.”” Detta har ifrigasatts av
Lindskog som menar att panthavaren saknar ritt att utan pantsittarens med-
givande disponera dver panten genom en egen pantsittning. En sidan for-
foganderitt kriver enligt Lindskog ett uttryckligt avtal som dessutom skulle
innebidra en tredjemanspantsittning till skillnad frin dterpantsittning som
endast kan avse pantritt.”® Lagstiftaren valde att inte ta stillning till denna

fraga, vilket innebir att riteslaget dr oklart.”

2.3  Sikerhetsdirektivet

En viktig aspekt som mojliggor rationellt utnyttjande av finansiella instru-
ment som sikerhet ir fri forfoganderitt for sikerhetstagaren. For manga
sikerhetstagare dr det ocksi ett kommersiellt krav att kunna férfoga Gver
sikerheten for egen rikning.® En fSrutsittning for att avtal med motsva-
rande innehall ska kunna utnyttjas dr att de erkéinns av rittsordningen och att
parterna ges sakrittsligt skydd. Art. 5 i sikerhetsdirektivet féreskriver ddrmed
att medlemsstaterna ska se till att sikerhetstagaren ges ritt att forfoga Sver
den stillda sikerheten om s foreskrivs i avtalet. Detta innebir att sidana
avtal ska ges en sakrittslig verkan.®!

2.3.1 Bakgrund

Sikerhetsdirektivet syftar till att underldtta sikerhetsstillande i form av pant-
ritt och sikerhetsoverlatelse av finansiella instrument, betalningsmedel och
kreditfordringar.®? Direktivet skulle dirmed bidra till den finansiella mark-
nadens integration samt kostnadseffektivitet och stabilitet i EU:s finansiella

77 Myrdal, Staffan, /fterpanmittm’ng: om pantsittning av pant och pantritt, Norstedts Juridik,

Stockholm, 2005, s. 525.

Lindskog, Stefan, Ate;pantsdttning' ndgra anteckningar med anledning av en avhandling,

JT 2007-08, 2007, s. 843—864, pa s. 861.

7 Se prop. 2004/05:30 s. 43 f. och prop. 2018/19:38 5. 55 f.

8 Tot, Ivan, Financial Market Lex Mercatoria and Its Influence on the Financial Collateral
Directive, InterEULawEast: Journal for International and European Law, Economics and
Market Integrations, 5(1), 2018, s. 37-72, pi s. 41.

81 Jamfor skal 5 i sakerhetsdirektivet. Se dven Ds 2003:38 s. 75 f., prop. 2004/05:30 s. 50 f.

och Ds 2010:12 5. 47.

Kreditfordringar omfattas av sikerhetsdirektivet sedan 2009, se nedan om Europa-

parlamentets och radets direktiv 2009/44/EG av den 6 maj 2009 om indring av direktiv

98/26/EG om slutlig avveckling i system for dverféring av betalningar och virdepapper
och direktiv 2002/47/EG om stillande av finansiell sikerhet, vad giller ssmmanlinkade
system och kreditfordringar.
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system. Detta skulle i sin tur frimja fri rorlighet for tjinster och kapital
pd den inre marknaden for finansiella tjanster.** Sikerhetsdirektivet skulle
vidare bidra till flexibilitet och effektivitet vid stillande av sikerheter.®*

Sikerhetsdirektivets inférande diskuterades dr 1999 i kommissionens
handlingsplan for finansiella tjdnster.* I handlingsplanen angavs att det
fanns ett behov av gemensamma regler f6r sikerheter som stills i virdepap-
perssystem. Gemensamma regler skulle bidra till stabilitet i EU:s finansiella
system samt en kostnadseffektiv och integrerad strukcur for avveckling av
finansiella instrument. Utan gemensamma regler fanns det en hogre risk for
ogiltigforklarande av grinsoverskridande avtal, vilket kunde leda till hogre
kostnader och risker for grinséverskridande transaktioner.®

Behovet av reformer inom EU avseende finansiella sikerheter lyftes upp
av International Swaps and Derivatives Association (ISDA) och European
Financial Market Lawyers Group (EFMLG).*” Som hinder for en effektiv
anvindning av sikerheter identifierade ISDA bland annat legala restriktio-
ner avseende panthavarens anvindning av sikerheten.®® I rapporten angavs
att de flesta finansiella institut som innehade sikerhet i form av finansiella
instrument ansag att det dr ett kommersiellt krav att kunna fritt férfoga 6ver
sikerheten. Med fri forfoganderitt, pd engelska “freedom to deal”, avsigs
i rapporten friheten att silja, lina ut, repa eller aterpantsitta den stillda
sikerheten. En forutsittning var dock att det skulle finnas en forpliktelse
for sikerhetstagaren att aterlimna en likvirdig sikerhet om sikerhetsstil-
laren fullfsljer sin forpliktelse.*” EFMLG konstaterade att mer flexibla regler
avseende ateranvindning av sikerheter skulle bidra till likviditet pa finans-
marknaderna. Anvindning av sikerheter skulle vidare bli mer effektiv, vilket
skulle sinka kostnader for deltagare och dven konsumenter.”

Enligt ISDA ger fri forfoganderitt mojlighet till finansiella institut att
anvinda den stillda sikerheten mest effektivt och dirmed sinka kostnader

8 Skil 3 i sikerhetsdirektivet.

84 Skil 3 i sikerhetsdirektivet. Se dven Ds 2010:12 5. 43.

% Se Implementing the framework for financial markets: Action plan (COM(1999) 232
final) s. 6.

At

8 Se International Swaps and Derivatives Association Collateral Law Reform Group, Col-

lateral Arrangements in the European Financial Markets: The Need for National Law Reform,

London, 2000 och European Financial Market Lawyers Group, Proposal for an EU Direc-

tive on collateralization, Frankfurt am Main, 2000.

International Swaps and Derivatives Association Collateral Law Reform Group, s. 3.

International Swaps and Derivatives Association Collateral Law Reform Group, s. 6.

European Financial Market Lawyers Group, s. 5.
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for finansiella tjanster som instituten tillhandahaller sikerhetsstillarna.”’ Det
foreslogs att sakerhetstagaren skulle erhalla fri forfoganderitt over sikerheten
som om denne vore igare till sikerheten.”” I allminhet konstaterades i rap-
porten att en klar, praktisk och robust legal ordning for sikerheter och har-
monisering inom EU skulle stirka EU:s finansmarknad och minska kredit-
risker for aktdrerna. Harmoniseringen skulle vidare bidra till integration och
mer likvida och konkurrenskraftiga finansiella marknader.”

Direktivet antogs ar 2002. I april 2008 la kommissionen fram ett forslag
till Europaparlamentets och radets direktiv 2009/44/EG av den 6 maj 2009
om édndring av direktiv 98/26/EG om slutlig avveckling i system for overfo-
ring av betalningar och virdepapper och direktiv 2002/47/EG om stillande
av finansiell sikerhet, vad giller ssmmanlinkade system och kreditfordringar
som skulle dndra sikerhetsdirektivet, sd kallad dndringsdirektivet, till foljd
av en utvirderingsrapport dir det konstaterades att direktivet fungerade vil
men att det fanns ett behov av vissa fortydliganden, férenklingar och till-
ligg.”* Direktivet antogs ar 2009.”

2.3.2 Forfoganderiitt enligt direktivet

Sikerhetsdirektivet omfattar avtal om finansiellt sikerhetsstillande, vilket
framgér av art. 1. Av art. 1.2 framgér vidare att sikerhetsstillaren och siker-
hetstagaren maste tillhora viss angiven kategori for att omfattas av direktivet.
De kategorier som anges i art. 1.2 a—d ir bland annat olika myndigheter och
vissa kvalificerade finansiella institut. Enligt art. 1.2 e omfattas dven andra
icke-kvalificerade aktorer, men medlemsstaterna far enligt art. 1.3 begrinsa
direktivets tillimpningsomrade till aktorerna som riknas upp i art. 1.2 a—d.

De sikerheter som omfattas av direktivet ska bland annat besta av finan-
siella instrument som definieras i art. 2.1 e. Denna definition omfattar vad

' International Swaps and Derivatives Association Collateral Law Reform Group, s. 6.

2 A.a,s. 11.

% International Swaps and Derivatives Association Collateral Law Reform Group, s. 12.
Utvirderingsrapport om direktivet om stillande av finansiell sikerhet (2992/47/EG)
(KOM(20006) 833 slutlig).

Direktivet dndrades ytterligare en ging genom Europaparlamentets och radets direktiv
2014/59/EU av den 15 maj 2014 om inrittande av en ram f6r dterhimtning och resolu-
tion av kreditinstitut och virdepappersforetag och om éndring av ridets direkeiv 82/891/
EEG och Europaparlamen-tets och radets direktiv 2001/24/EG, 2002/47/EG, 2004/25/
EG, 2005/56/EG, 2007/36/EG, 2011/35/EU, 2012/30/EU och 2013/36/EU samt
Europaparlamentets och radets forordningar (EU) nr 1093/2010 och (EU) nr 648/2012.
Nigra forindringar av betydelse for denna framstillning har emellertid inte tillkommit.
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som avses med finansiella instrument i 1 kap. 1 § LHE® Av art. 2.1 a fram-
gar vidare att avtal om finansiellt sikerhetsstillande kan delas in i avtal om
finansiell dganderittsoverforing och avtal om finansiell sikerhet. Enligt den
ursprungliga lydelsen av art. 2.1 b definierades avtal om finansiell 4gande-
rittsoverforing som avtal enligt vilka sikerhetsstillaren overfor full dgande-
ritt till sikerheten till sikerhetstagaren. Avtal om finansiell sikerhet defi-
nierades enligt den ursprungliga lydelsen av art. 2.1 ¢ som avtal enligt vilka
den fulla dganderitten till sikerheten kvarstir hos sikerhetsstillaren. Med
ett avtal om finansiell dganderittséverforing avses numera inte endast att
sikerhetsstillaren overfor full dganderitt till sikerhetshavaren, utan dven att
denne overfor full ritt att utnyttja sikerheten. I kommissionens forslag till
andringsdirektivet konstaterades att indringen av art. 2.1 b gors for att skilja
mellan dganderitt till betalningsmedel samt finansiella instrument och ritten
att utnyttja kreditfordringar.”” Rétten att utnyttja ska saledes inte tillimpas i
fraga om finansiella instrument.

Andring skedde vidare i definitionen av begreppet avtal om finansiell
sikerhet. Den gillande art. 2.1 ¢ stadgar att med avtal om finansiell sikerhet
avses avtal enligt vilka sikerhetsstillaren stiller finansiell sikerhet till siker-
hetstagaren eller till dennes f6rman, da den fulla eller kvalificerade dgande-
ritten eller den fulla ritten att utnyttja denna kvarstar hos sikerhetsstillaren
ndr sikerheten ir faststilld. I kommissionens ursprungliga forslag foreslogs
inte dndringen av art. 2.1 ¢.” Andringen skedde efter forslag av Europeiska
centralbanken i syfte klargora att avtal om finansiell sikerhet dven omfattar
pantsittning av kreditfordringar.”” Fér finansiella instrument giller fortfa-
rande att den fulla eller kvalificerade dganderitten ska kvarstd hos sikerhets-
stallaren nir sikerheten ir faststilld.

Art. 5 i sikerhetsdirektivet foreskriver att medlemsstaterna ska se till att
sikerhetstagaren ges ritt att forfoga 6ver den stillda sikerheten om si fore-
skrivs i avtalet om finansiell sikerhet. Med forfoganderitt avses enligt art.
2.1 m mojlighet att forfoga Gver sikerheten som Zdgare. I kommissionens

% Prop. 2004/05:30 s. 32.

7 Forslag till Europaparlamentets och radets direktiv om #ndring av direktiv 98/26/EG
om slutlig avveckling i system for dverforing av betalningar och virdepapper och direktiv
2002/47/EG om stillande av finansiell sikerhet med avseende pa sammanlinkande sys-
tem och kreditfordringar (KOM(2008) 213 slutlig) s. 10.

% Aa.

% Yttrande fran Europeiska centralbanken &ver ett forslag till ett direktiv om dndring av

direktiv 98/27/EG och direktiv 2002/47/EG (CON/2008/37) s. 7.
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ursprungliga forslag anvindes uttrycket “som om han hade full iganderitt”.'®
I den slutliga art. 2.1 m anvinds uttrycket “som dgare”. Detta talar for att
definitionen ska kunna tolkas som att sikerhetstagaren ska kunna forfoga
over sikerheten som om denne vore dgare eller i vart fall i enlighet med vad
en dgare normalt kan gora.'"!

Av art. 5.2 framgar att sikerhetstagaren ska senast pa forfallodagen for de
relevanta ekonomiska forpliktelser som omfattas av avtalet overfora likvirdig
sikerhet om forfoganderitten har utnyttjats. Alternativt ska sikerhetstagaren
kvitta virdet pa den likvirdiga sikerheten mot uppfyllandet av de relevanta
ekonomiska forpliktelserna. I art. 5.3 stadgas att den likvirdiga sikerheten
ska omfattas av samma avtal som den ursprungligen stillda sikerheten. Dess-
utom ska den behandlas som om den stillts vid samma tidpunkt. Vidare ska
det enligt art. 5.4 sikerstillas att sikerhetstagarens utnyttjande av sikerheten
inte medfér att sikerhetstagarens rittigheter blir ogiltiga eller oméjliga att
gora gillande enligt avtalet.

Yttranden inhidmtades fran Europeiska centralbanken och Europeiska
ekonomiska och sociala kommittén. Europeiska centralbanken menade att
full overforing av dganderitten skulle kunna 6ka likviditeten och effektivite-
ten for pantsittning av finansiella instrument. Dock skulle inforandet av en
sadan regel kriva visentliga andringar i vissa medlemsstaternas lagstiftning.'*
Europeiska ekonomiska och sociala kommittén papekade ocksa att direktivet
kunde vara oférenligt med nationella bestimmelser i flera medlemsstater.
Dirmed befarade kommittén att genomforandet av direktivet inte skulle bli
problemfritt.'%

Problemet med dteranvindning av sikerheter lyftes upp redan av ISDA,
da det konstaterades att forfoganderitten riskerar att underminera det
ursprungliga sikerhetsintresset genom att sikerhetsstillarens 4dganderitt
kan ga forlorad. Det dr nimligen sikerhetsstillarens dganderitt som hade

104

betydelse for det ursprungliga sikerhetsarrangemanget.'” Det konstaterades

1 Se Forslag till Europaparlamentets och ridets direktiv om finansiella sikerhetsordningar

(KOM(2001) 168 slutlig).
0L Timfor Ds 2010:12 s. 46.
192 Yterande fran Europeiska centralbanken om ett forslag till Europaparlamentets och rédets
direktiv om finansiella sikerhetsordningar (CON/2001/13) s. 3.
Yttrande frin Ekonomiska och sociala kommittén om “Forslag till Europaparlamentets
och ridets direktiv om finansiella sikerhetsordningar” (2002/C 48/01).
International Swaps and Derivatives Association Collateral Law Reform Group, s. 7.
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vidare att sidana férfoganden over sikerheten inte var méjliga i nigot euro-

peiskt land utom England, Grekland och Irland.'®

2.3.3. Inforlivande i svensk ritr

Sikerhetsdirektivet genomfordes i svensk ritt frimst genom indringar
i KonkL och LHE I 6vrigt konstaterades att svensk ritt 6verensstimmer
med sikerhetsdirektivet. Bland annat bedomdes bestimmelser om avtal om
finansiell dganderittsoverforing vara forenliga med svenska regler avseende
sikerhetsoverlatelse.!® Vidare bedomdes kravet pd sikerhetstagarens och
sikerhetsstillarens sakrittsliga skydd vid avtal om sikerhetstagarens fri for-
foganderitt vara forenligt med gillande svensk rite.'””

Den bestimmelse i sikerhetsdirektivet som ansigs kriva inférlivandeat-
girder var bland annat art. 5, vilket medférde vissa dndringar av 3 kap. 1
och 3 §§ LHE'® Det som skiljer avtal om finansiell sikerhet enligt siker-
hetsdirektivet frin det svenska pantrittsinstitutet 4r den férfoganderitt som
sikerhetstagaren kan erhélla enligt art. 5 och 2.1 m.'” Det forutsitts saledes
att sikerhetstagaren fir forfoga 6ver den stillda sikerheten som 4gare. B kan
som dgare exempelvis silja, lana ut eller sikerhetsoverlita sikerheten. Sidana
forfoganden omfattas av 3 kap. 1 § LHE''? Om B f6retar iterpantsittning,
omfattas forfogandet istillet av 3 kap. 3 § LHE I si fall forfogar B over
sikerheten som panthavaren och inte som 4gare, eftersom aterpantsittning
forutsitter att den forsta pantsittningen bestér. I forarbetena betonades vik-
ten av att vid tolkning av artikeln beakta syftet med direktivet, vilket dr att ge
parterna mojlighet att forfoga over sikerheten pa det bista och mest effektiva
sittet.'"! Detta motiverade till att tolka art. 5 i direktivet som om den dven
omfattar aterpantsittning.''? Det konstaterades vidare att det ir avtalet som

bestimmer innebérden av ett finansiellt sikerhetsstillande och att det rider
avtalsfrihet.!'?

105 A, s. 8.

106 Se Ds 2003:38 s. 40 f. och prop. 2004/05:30 s. 28 f.
17 Se Ds 2003:38 s. 75 f. och prop. 2004/05:30 s. 50 f.
1% Se ovan avsnitt 2.2.3.

1 Ds 2010:12 s. 46.

10 Myrdal, s. 496.

M Ds 2010:12 5. 46 och prop. 2004/05:30 s. 44.

2 Prop. 2004/05:30 s. 43 f.

'3 Prop. 2010/11:95 s. 34.
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I forarbetena konstaterades att art. 5 inte bara foreskriver avtalsfrihet utan
dven synes syfta till att ge parterna skydd om motparten blir insolvent.'™*
Sikerhetstagaren har pantobjektet som sikerhet och erhaller en kompensa-
tion vid eventuellt férfogande 6ver egendomen, vilket innebir att avtalets
rittsverkningar inte har nagon betydelse for denne. Sikerhetsstillaren ir
ddremot dgaren till egendomen och dennes rittigheter forsvagas till foljd
av sikerhetstagarens férfoganderitt. Problem kan vidare uppstd nir siker-
hetstagaren ska dterfora likvirdig sikerhet enligt art. 5.2. Det maste dirmed
goras en bedémning av vem som ska ha ritt till den likvirdiga sikerheten.
Den likvirdiga sikerheten kan vidare bli foremal for atervinning i konkurs.'

Slutsatsen i férarbetena blev att inneborden av art. 5 inte ir klar.''® Enligt
svensk ritt behaller sikerhetsstillaren dganderdtt vid pantsittning, medan
dganderdtten Overgar till sikerhetstagaren vid sikerhetséverlatelse."” Dir-
med liknar pantrite det avtal som avses i art. 5 i sikerhetsdirektivet, men
inte fullstindigt. Siledes finns det skal att inte hdnfora avtal som omfattas
av art. 5 till institutet pantritt. Istillet kan denna avtalstyp snarare hinforas
tll pignus irregulare.'® Rittsverkningar av ett sidant avtal kan variera.'”? Ett
stt att tolka direktivet enligt forarbetena ir att se det som att dganderitten
kvarstir hos A vid den tidpunkten som pantritten uppkommer och dvergir
till B vid ndgon tidpunkt direfter.'*

2.4 SFT-férordningen

Forutom sikerhetsdirektivet finns det en annan EU-réttslig reglering som har
relevans for pantsittning av finansiella instrument. Ar 2016 tillkom Europa-
parlamentets och radets forordning (EU) nr 2365/2015 av den 25 november
2015 om transparens i transaktioner for virdepappersfinansiering och om
dteranvindning samt om dndring av férordning (EU) nr 648/2012 (SFT-for-
ordningen) och med anledning av den féreslogs vissa andringar i svensk ritt,
bland annat i LHE. Enligt skil 23 utgor forordningen ett komplement till
sikerhetsdirektivet. Art. 15 i férordningen innehaller bestimmelser om sir-
skilda villkor som ska gilla vid dteranvindning av finansiella instrument som

14" Prop. 2004/05:30 s. 41.

5 Aa.,s. S1.

116 Se prop. 2004/05:30 s. 42.

17" Se exempelvis prop. 2018/19:38 s. 47.
18 Prop. 2004/05:30 s. 42.

9 Aa.,s. 41.

1200 Aa.,s. 52.
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tagits emot inom ramen for sikerhetsarrangemang. Med sikerhetsarrang-
emang avses enligt art. 3.15 dganderittsoverforing eller stillande av finansiell
sikerhet. Av art. 3.12 i férordningen framgar att ateranvindning innebir att
den som tagit emot finansiella instrument som sikerhet anvinder den i eget
namn och for egen eller annan motparts rikning. Ateranvindning kan utgé-
ras av sikerhetsoverlitelse, omsittningsoverlatelse eller aterpantsittning.'*!
Savil finansiella som icke-finansiella motparter omfattas av férordningen,
vilket framgér av art. 3.2-3.4. Med finansiella motparter avses huvudsakli-
gen foretag som star under Finansinspektionens tillsyn. Icke-finansiella mot-
parter ir ovriga foretag, enskilda firmor och myndigheter.'*

Forordningen innebir att sikerhetsstillaren ska fa viss skriftlig informa-
tion och ska samtycka pa ett visst sitt for att sikerhetstagaren ska fi dteran-
vinda sikerheten, vilket framgér av art. 15.1 i férordningen. Informationen
ska avse de mojliga riskerna med och konsekvenserna av att den motparten
som limnar sikerheten ger sitt samtycke till forfoganderitt enligt art. 5 i
sikerhetsdirektivet. Av bestimmelsen framgér vidare att informationen ska
bland annat avse majliga risker och konsekvenser till foljd av att den parten
som tog emot sikerheten rikar i obestind.

Art. 22 i férordningen foreskriver att behoriga myndigheter i medlems-
staterna ska ingripa om finansiella instrument ateranvinds i strid med for-
ordningen. Bestimmelserna i férordningen ska dock inte paverka nationell
ritt om transaktionens giltighet, vilket framgar av art. 15.4. Anpassningen
till SFT-forordningen gjordes i svensk ritt genom en hinvisning till férord-

ningen i 3 kap. 4 § LHE,

2.5 Sammanfattande kommentar

Sikerheter i finansiella instrument 4r viktiga fér kreditmarknaden. Moj-
ligheten att fritt forfoga over den stillda sikerheten har ansetts bidra till
effektiviteten och till att minska kostnaderna pa finansmarknaderna. Dessa
tankegingar gav upphov till sikerhetsdirektivet som stiller ett krav pd med-
lemsstaterna att se till att avtal om sikerhetstagarens fri forfoganderitt 6ver
sikerheten ska vara méjliga i nationella rittsordningar.

For svenskt vidkommande innebir sikerhetsdirektivet att pantavtal som
ger panthavaren ritt att fritt forfoga over den pantsatta egendomen ska fa
obligations- och sakrittslig verkan. I svensk ritt tillats panthavaren att dis-

121 Prop. 2018/19:38 s. 51.
122 Aa.,s. 54.
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ponera 6ver den pantsatta egendomen i viss utstrickning. Utan nagot sirskilt
avtal kan panthavaren 6verlata pantritten med den personliga fordran, vilket
innebir att dven pantegendomen overlimnas. Overlatelse ir vidare mojlig
i vissa speciella fall om egendomen skulle sjunka i virde. Panthavaren har
vidare rite till dterpantsittning dven om parterna inte har avtalat dirom, vil-
ket framgér av 10 kap. 6 § HB. Aterpantsittningen ska dock ske till maximalt
samma belopp och pa samma villkor som den ursprungliga pantsittningen.

Parterna kan vidare avtala om panthavarens forfoganderitt dver pant-
objektet. Vissa begrinsningar av denna avtalsfrihet foreskrivs for pantsitt-
ning av finansiella instrument om panthavaren star under Finansinspektio-
nens tillsyn i 3 kap. 1 och 3 §§ LHE Undantag gors emellertid for vissa
kvalificerade pantsittare som omfattas av sikerhetsdirektivet. Pantavtal av
liknande innebérd strider emellertid mot den pantrittsliga specialitetsprinci-
pen, vilket innebir att de istéllet ska betraktas som avtal om pignus irregulare.

3. Sakrittsliga utgdngspunkter
Vid konkurs kan enligt 3 kap. 3 § KonkL endast den egendom som tillhor

gildeniren tas i ansprik. Den som anses vara 4gare till egendomen har sepa-
rationsritt och ddrmed ritt att ta undan egendomen frin de 6vriga borge-
nirernas ansprik.'” Separationsritt framgick tydligare forut av 17 kap. 2 §
HB som dock upphivdes.'?* Detta ir fortfarande huvudregeln i svensk ritt
och konkursforvaltaren kan bli skadestdndsskyldig vid forfogande 6ver egen-
domen.'®

I detta avsnitt presenteras de allminna reglerna om separationsritt och
specialitetsprincipen. Vidare diskuteras forhdllandet mellan fungibel egen-
dom och separationsritt respektive fri férfoganderitt och separationsritt. I
sammanhanget uppmirksammas 4ven vissa sirdrag som kinnetecknar kon-
toforda finansiella instrument. I detta avsnitt presenteras endast grundlig-
gande utgangspunkter. En djupare diskussion fors istillet i avsnitt 5.

123 Hastad, s. 144.
124 Prop. 1970:142 s. 6.
12 Se NJA 1996 s. 700 och Millqvist, Sakrittens grunder, s. 101.
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3.1 Forutsittningar for separationsritt

Separationsritt kan beskrivas som en f6ljd av att ndgon innehar egendo-
men med dganderitt.'* Pantsittaren ska dirmed ha kvar sin dganderitt till
egendomen for att ha separationsritt till den vid panthavarens insolvens. I
vissa fall kan dock pantsittaren ha separationsritt till egendomen utan att
ha dganderitt till den, exempelvis om lagen (1944:181) om redovisnings-
medel (RVL) dr tillimplig. Av specialitetsprincipen som kommer att disku-
teras nedan foljer att dganderitten upphor om foremalet for dganderitten
har funnits men inte lingre bestar. Detta giller savil i de fall egendomen har
sammanblandats som i de fall egendomen inte lingre finns i panthavarens
besittning.'”

Vid pantsittning av finansiella instrument med fri férfoganderitt for
panthavaren ger tva faktorer upphov till separationsrittsliga problem. Den
forsta faktorn ir finansiella instrumentens karaktir av fungibel egendom.
Sidan egendom kan sammanblandas och férlora sin identitet, vilket kan
leda till att pantsittaren forlorar separationsritt. Samtidigt har pantsittaren
ofta ett legitimt intresse av att dennes separationsritt till den aktuella arten
och mingden egendom inte férvandlas till en oprioriterad fordran.'”® Kon-
toférda finansiella instrumentens karaktir av immateriell egendom medfor
dock att de principer som giller for fungibel egendom inte utan vidare kan
tillimpas pa dessa. Den andra faktorn ér den fria forfoganderitten som pant-
havaren erhaller. Medgivandet till fri férfoganderitt med f6rbehall om dgan-
deritt strider nimligen mot det sakrittsliga systemet.'"” Genom att gi med
pa panthavarens forfoganderitt accepterar sikerhetsstillaren att under vissa
omstindigheter std utan sakritsligt skydd.'

3.1.1 Aganderitt

Det har tidigare konstaterats att separationsritt férutsitter med vissa undan-
tag att pantsittaren behaller dganderitt till pantobjektet. Anvindning av
begreppet dganderitt och sirskilt dganderittens dverging har diskuterats i

126 Se Walin, Gosta, Separationsritt, Studentlitteratur, Lund, 1975, s. 11.

Se nedan avsnitt 3.1.2.

Jamfor Millqvist, Goran, Separationsritt till sammanblandad fungibel egendom, JT 1994~
95 5. 500-503, pa s. 500.

129 Hastad, s. 189.

130 Jamf6r Frank, Jacob, Leverantorers ritt till osilt varulager — dr det dags att avskaffa den si
kallade forfoganderegeln vid uppstillt dganderittsforbehall?, Juridisk Publikation 2/2016
s. 295-322, pas. 301.
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litteraturen.”" Det har bland annat uttalats att sadant fenomen som Z4gan-
derittens dverging dr utmonstrat frn svensk ritt och att begreppet inte 4r
anvindbart vid 16sning av sakrittsliga konflikter.'*

I svensk ritt saknas legal definition av begreppet dganderitt. Begreppet
definieras ofta negativt i svensk doktrin. Innebérden av att nigon innehar
egendom med dganderitt kan dirmed beskrivas som att dgaren fir utnyttja
egendomen som denne vill.'"** T svensk och 6vrig nordisk sakritt priglas
dganderittsbegreppet av funktionalism, till skillnad frin substantialismen
som priglar de kontinentala lindernas syn pd dganderitt.”** Den funktiona-
listiska synen innebir att rittsfaktum leder till ritesf6ljd utan négon kopp-
ling till dganderitt.’” Enligt den substantialistiska synen kopplar diremot
dganderitten rittsfaktum med ricesfoljd. '

Det finns inte utrymme att behandla debatten kring dganderittsbegrep-
pet i denna framstillning. Samtidigt ter det sig svirt att ersitta begreppet
dganderitt med annan term. Det som kan konstateras ir att dganderitt kan

i detta ssmmanhang jimstillas med separationsritt.'”

3.1.2 Specialitetsprincipen

Separationsritt foreligger under forutsittning att specialitetsprincipen ér
uppfylld.’®® Specialitetsprincipen bestir av tvA moment. Principen innebir
dels att borgenirens ansprak maste avse individualiserad egendom, dels att
just den egendomen madste kunna identifieras hos gildeniren.'”

131 Debatten har frimst rort dganderittsbegreppet vid uppstillande av dganderittsforbehall,

se exempelvis Hessler, s. 189 f. och Héstad, s. 182.
132 Hastad, s. 189 och Frank, s. 300.
13 Se exempelvis Hastad, s. 23 och Millqvist, Sakrittens grunder, s. 26.
Se exempelvis Sandstedt, Johan, Godtrosforvirvsreglerna, stoldfaller, forsikringsbolags vin-
dikationsritt och borgeniirsskydd — och diganderiitten, Festskrift till Géran Millgvist, Jure
Forlag, Stockholm, 2019, s. 531 £. och Millqvist, Sakrittens grunder, s. 26.
135 Sandstedt, s. 531. Se dven Hessler, s. 18.
136 Sandstedt, s. 531.
197 Se Hessler, s. 157 och 433, Hastad, s. 25 och Myrdal, s. 41.
1% Se Hastad, s. 152 ff. och Zackariasson, Laila, Borgendrsskydd och specialitet: om identi-
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tet, individuell bestimning och individualisering som forutsittningar for borgeniirsskydd vid
ansprik som har uppstitt och fitt sitt innehdll med borgendirens samtycke, Iustus Forlag,
Uppsala, 2012, s. 31.

139 Se exempelvis Hessler, s. 37 ff., Hastad, s. 152 ff., Rodhe, Knut, Handbok i sakritt, Nor-
stedt & Soners Forlag, Lund, 1985, s. 196 och 436 ff. och Undén, Osten, Svensk sakritt
1 Ljs egendom, 10:e upplagan, LiberLiromedel, Lund, 1976, s. 198 ff.

133



Anna Kireeva

Det férsta momentet innebir att separationsritt endast kan foreligga om
foremalet for anspriket inte dr generiskt bestimt. Detta innebir att B inte
far prestera med vilken egendom som helst av viss art och mingd. A maste
sdledes begira att f4 tillbaka samma egendom som har limnats éver.'*” Under
vissa forutsittningar kan separationsritt foreligga dven om B inte ir skyldig
att limna tillbaka samma egendom som har mottagits. Av betydelse dr om
B hade ritt att forfoga 6ver egendomen f6r egen eller motpartens rikning.
I det forsta fallet dr det friga om forstrickning och i det andra fallet 4r det
fraga om anfortrodd egendom. Vid forstrickning har inte A separationsritt
till egendomen. Situationen 4r annorlunda om egendomen har mottagits for
annans rikning.'"!

Den allmidnna uppfattningen i doktrin 4r att ett virdebestimt ansprak
endast i undantagsfall kan anses vara mottaget for annan, vilket innebir att
separationsritt inte foreligger i sidant fall.’*> Méller menar att grinsdrag-
ning mellan rittshandlande f6r egen och annans rikning fir avgéras utifrin
placeringen av férmanen och risken av egendomens virdeutveckling. A kan
sdledes inte betraktas som dgare om denne har accepterat att fa tillbaka ett
visst virde pa eller av egendomen, medan B har fitt ritt att genom f6rfo-
gande gora vinst motsvarande skillnaden mellan det bestimda virdet och
marknadsvirdet. Dirmed hivdar Méller att nir den inlimnade egendomen
utgors av aktier forutsitter separationsritt att A kriver att fa tillbaka egen-
dom av samma mingd och slag.'®?

Det andra momentet innebir att separationsritten forsvinner om den
mottagna egendomen bytts ut mot annan eller ssammanblandas med annan
liknande egendom sé att den inte kan identifieras."* Individuellt bestimd
egendom orsakar vanligtvis inte problem for pantsittaren utan kan sirskil-
jas fran panthavarens tillgingar.'® Fungibel egendom méste diremot hillas
avskild frin mottagarens egendom av samma slag.'*

10 Mbller, Mikael, Rittsutlitande angiende kunders separationsriitt i Panaxiakonkurserna,

Uppsala, 2012, https://www.lindahl.se/media/1628/racttsutlaatande_separationsratt_
mikael_moller.pdf, himtad 2020-10-12, s. 6.

141 Hastad, s. 153 f. och Moller, s. 6.

142 Se exempelvis Zackariasson, s. 463 ff. och Méller, s. 6.

143 Msller, s. 6.

144 Hjstad, s. 152.

% Myrdal, s. 41.

1o Moller, s. 7.
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Specialitetsprincipen medf6r att separationsritt endast foreligger till
identifierbar egendom som inte har forstorts eller annars gite forlorad.'”
Det finns dock undantag fran specialitetsprincipen som féljer av RVL. Av
forarbetena framgér vidare att separationsritt vid sammanblandning ocksa
kan foreligga utanfér RVL:s tillimpningsomride.'*® Brister i specialitetsprin-
cipen kan vidare i vissa fall likas med surrogation.'®

3.1.3 Separationsritt enligt RVL

RVL foreskriver vissa undantag frin det andra momentet i specialitetsprinci-
pen, nimligen kravet pd bibehallen identitet. Tillimpning av lagen innebir
att det sakrittsliga skyddet dterskapas efter att den fysiska identiteten har
upphore.” RVL dr direke tillimplig pa pengar, men den kan dven tillimpas
analogt pd annan fungibel egendom."!

Lagen foreskriver att separationsritt foreligger vid sammanblandning
med mottagarens egendom om medel avskiljs utan dr6jsmail. Huvudman-
nen har vidare separationsritt om medel finns omedelbart tillgingliga for
att avskiljas och drojsmél med avskiljandet inte foreligger. Slutligen foreskri-
ver lagen att separationsritt foreligger om avskiljandet sker med dr6jsmal
men mottagaren ir solvent vid den tidpunkten. Med insolvens avses i RVL
samma som i 1 kap. 2 § KonkL, nimligen att personen inte kan betala sina
skulder s som de forfaller till betalning och denna oférméga inte ir dillfillig.
Vid sammanblandning med flera huvudmins medel har samtliga huvudmin
samiganderictt till egendomen i férhillande till sina redovisningsfordringar.

RVL tillimpas om mottagaren innchar egendomen fér annan med redo-
visningsskyldighet. Innebérden av innehavet ”for annan” har beskrivits i
doktrin som att det innefattar alla situationer dir egendomen finns i en per-
sons besittning som ett frimmande virde."”” Detta férhéllande kan foreligga
till f6ljd av ett uppdragsforhallande eller ett annat avtal. Egendomen behéver

47 Hastad, s. 152. Se dven Millqvist, Sakrittens grunder, s. 107 och Undén, s. 60.
18 Prop. 1944:81 s. 33.

49 Se nedan avsnitt 3.1.5.

50 Lindskog, Stefan, Redovisningsmedel, sakrittslig identitet och nigra straffrittsliga rand-
anmidrkningar, Festskrift till Suzanne Wennberg, Norstedts Juridik, Stockholm, 2009,
s. 243,

151 SOU 1943:24 s. 41 och prop. 1944:81 s. 31. Se dven NJA 1994 s. 506.

152 Millqvist, Sakrittens grunder, s. 134.
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dock inte ha mottagits i en fortroendesituation. Innehavet for annan kan
dven bero pd en tillfillighet, exempelvis en misstagsbetalning eller ett brott.'>

Mottagaren ska vidare inneha egendomen med redovisningsskyldighet.
Siledes omfattas inte vanliga skuldforhallanden av lagens tillimpningsom-
rade.” Millgvist beskriver redovisningsskyldighet som en skyldighet att
behandla egendomen som ett frimmande virde och att fortlopande kunna
limna den 6ver till huvudmannen.' Enligt Straffrittskommittén avses med
redovisningsskyldighet ett dliggande att behandla egendomen som ett frim-
mande virde och inte sitta den berittigades ritt i fara.”® Av forarbetena
framgér att grinsdragningen foljer den princip som tillimpas i bestimmel-
serna om ansvar for forskingring som numera dterfinns i 10 kap. 1 § Brotts-
balken (1962:700) (BrB)."” Aven 10 kap. 4 § BrB om olovligt forfogande
kan beaktas vid bestimmande av redovisningsskyldighet. B kan straffas enligt
10 kap. 4 § BrB om denne forfogar 6ver en egendom, dganderitt till vilken
ar forbehallen A och detta leder till att A berdvas sin ritt. Om B kan straffas
enligt 10 kap. 4 § BrB och avskiljer egendomen enligt RVL utan att vara
redovisningsskyldig, bor A:s ritt vara sakriteslige skyddad.'®

Det dr inte alltid klart huruvida ett ricesforhallande innefattar redovis-
ningsskyldighet. Walin menar att en skyldighet att hélla medel avskilda alltid
innebir att redovisningsskyldighet foreligger.™ Skyldighet att hélla egendom
avskild finns stadgad i ett flertal lagar, exempelvis i 7 kap. 18 § KonkL. I
ovriga fall foljer redovisningsskyldigheten av rittsforhallandets natur enligt
oskrivna regler.'® For att redovisningsskyldighet ska foreligga dr det vidare
inte tillrickligt med ett avtal, utan det méste understddjas av rittsregler som
ger avtalet sakrittslig verkan.'® Siledes ska avtalsforhallandet mellan par-
terna vara nagon form av sysslomanna-huvudmannarelation. Denna relation
ska dessutom uppritthéllas i praktiken. En viktig forutsittning for redovis-

153 Se exempelvis NJA 1985 s. 836. Se dven Hessler, s. 479 f.

154 Prop. 1944:81 5. 31 och Walin, s. 97.

155 Millqvist, Sakrittens grunder, s. 135.

156 SOU 1940:20 5. 176.

7" Prop. 1944:81 5. 31 f.

158 Walin, s. 104 f. och Hellner, Jan, Redovisningsskyldighet i kontraktsritten, Festskrift till
Henrik Hessler, Norstedts Juridik, Stockholm, 1985, s. 234 f.

159 Walin, s. 98.

160 \Walin, s. 99 och Hellner, s. 242 ff.

161 Hellner, s. 247. Se iven NJA 1999 s. 812 och NJA 2007 s. 599.
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ningsskyldighet 4r vidare att mottagaren atar sig att under forskingrings-
ansvar inte bli insolvent.'®

Av lagtexten framgir ett krav pa avskiljande i redovisningssyfte. Kravet
innebir att egendomen ska kunna identifieras som avsedd for redovisning,
dven om det inte ir friga om exakt samma egendom som den ursprungligen
mottagna.'® [ forarbeten konstaterades att ett skyddat avskiljande forutsitter

att egendomen ska vara avsedd for ett bestimt redovisningsindamal.'**

3.1.4 Separationsritt utanfor RVL

A har separationsritt till fungibel egendom som innehas av B sé linge egen-
domens sakrittsliga identitet bestar, vilket foljer av allminna sakritesliga
principer.'® Vid sammanblandning paverkas den sakrittsliga identiteten,
men separationsritt kan foreligga dven om villkor i RVL inte 4r uppfyllda.
RVL ir sdledes inte tinke att tolkas motsatsvis och separationsritt utan stéd
i lagen har medgetts i flera rittsfall. Det har vidare diskuterats i doktrin om
separationsritt kan foreligga dven i andra fall in de som har bekriftats i
praxis. Redogorelse for dessa bekriftade och eventuella fall ges nedan.

Det forsta fallet avser sammanblandning mellan fungibel egendom tillho-
rande A och C som innehas av B. A och C erhiller i detta fall samaganderitt
till egendomen i proportion till insatserna.'*

Det andra fallet avser ett kort avbrott i egendomskontinuiteten. Lind-
skog menar att ett kort avbrott i egendomskontinuiteten av praktiska skal
inte kan utesluta att den sakrittsliga identiteten bestar. Specialitetsprincipen
kan saledes vara uppfylld om ett belopp av en bestimd storlek ”passerar” ett
konto dir det redan finns medel och sedan landar” pd ett tomt konto.'"”
Tillimpad pa kontof6rda finansiella instrument skulle saledes en registrering
pa ett konto ddr panthavarens finansiella instrument av samma slag redan
finns registrerade inte utesluta separationsritt om dessa kort direfter regist-
reras pa ett tomt konto.

12 Jimfdr NJA 2007 s. 599. Se dven Walin, s. 97 ff. och Millqvist, Géran, Separationsritt eller
kredit: en friga om redovisningsskyldighet, JT 2007-08 s. 459465, pé s. 463.

19 Jimfor NJA 2001 s. 292. Se dven Millqvist, Sakrittens grunder, s. 137.

194 Prop. 1944:81 s. 32.

19 Walin, s. 13 och Lindskog, Redovisningsmedel, s. 239 f. och not 47.

1% Se NJA 1994 s. 506. Se dven Rodhe, s. 197, Hessler, s. 158 samt Lindskog, Redovisnings-

medel, s. 240.

Lindskog, Redovisningsmedel, s. 241 och not 51.
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Det tredje fallet avser sammanblandning mellan A:s och B:s egendom
om egendomen ir avskild fran B:s dvriga egendom. I forarbetena till RVL
uttalades att oberoende av lagens tillimpning kan huvudmannen och syss-
lomannen ha samiganderitt till ett belopp som ir avskilt frin syssloman-
nens dvriga formogenhet.'*® Detta bekriftades senare i NJA 1994 s. 506 dir
deponerad spannmal sammanblandades med depositariens egen spannmal.
Hogsta domstolen uttalade att egendomen ingick i en tydligt sirskiljbar
egendomsmassa och var dirmed tillrickligt identifierad. I fallet fick deposi-
tarien endast anvinda spannmal i den utstrickning att det vid varje tillfille
fanns kvar s mycket spannmal att deponenterna kunde fa tillbaka sin del.
Det ir svért att dra generella slutsatser fran detta fall. Hogsta domstolen
uttalade i senare ritesfall att separationsritt tillerkdndes till foljd av speciella
omstindigheter i fallet.'®

I NJA 1994 s. 506 accepterades samiganderitt under férutsittning att
deponentens egendom sammanblandades med en “viss del” av deposita-
riens egendom och ingick i en "tydligt sirskiljbar egendomsmassa”. Myrdal
papekar att det inte dr klart vad som avses med “tydligt sirskiljbar egen-
domsmassa”. Han menar att en helhetsbedomning kan vara till hands dir en
jamforelse gors mellan den mingd som parterna bidragit med. Det kan dven
beaktas om det forekom ett aktivt avskiljande.'”° I fallet hade vidare deposita-
rien hela tiden s mycket spannmal som krivdes for att kunna limna tillbaka
egendomen till deponenterna. Myrdal menar dirmed att panthavaren ska
enligt pantavtalet vara skyldig att tillse att denne kontinuerligt innehar tll-
ricklig mingd av egendom av det aktuella slaget for att kunna limna tillbaka
egendomen till pantsittaren. I si fall har pantsittaren separationsritt.'”!

Det fjirde fallet avser ssmmanblandning av brottslingen atkomna medel.
Hogsta domstolen uttalade i NJA 2009 s. 500 att separationsritt kan finnas
pa grund av att medlen har frinhints genom brott. I detta fall tillerkinde
domstolen separationsritt till medel som blev dtkomna genom brott och
som sammanblandades med en avgrinsad del av girningsmannens egen-
dom. Lindskog som var referent i NJA 2009 s. 500 menar vidare att detta
undantag kan utstrickas, sd att det dven giller olovlig sammanblandning av
anfortrodd egendom.'”?

18 Prop. 1944:81 s. 33.

19 Se exempelvis NJA 2009 s. 500.

170" Myrdal, s. 42, not 56.

71 A, s. 42 f.

172 Se JustR Lindskog i NJA 2009 s. 500.
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3.1.5 Surrogation

I viss utstrickning ir surrogation tilliten, vilket innebir att separationsritt
kan 6verga fran en egendom till annan."” Surrogation innebir dirmed att
sakrittslig identitet under vissa forutsittningar kan bestd trots att den fysiska
identiteten har gatt forlorad.'”* I vilken utstrickning surrogation kan &bero-
pas i svensk ritt 4r inte helt klart. Surrogation regleras i viss utstrickning i
lagstiftning, exempelvis i 23 § kommissionslagen (2009:865) (KommlL) och
RVL. Surrogation kan dven dberopas i fall som inte omfattas av lagstiftning.'”

I senare praxis har Hogsta domstolen 6ppnat upp mer for surrogation.'”®
I NJA 2009 s. 500 uttalade Hogsta domstolen att surrogation forutsitter
att surrogatet kan identifieras och att det finns ett tydligt samband mellan
den ursprungliga egendomen och surrogatet. I doktrin har anforts att sam-
bandet ska vara nira och tydligt."”” Om egendomen inte kan identifieras pa
grund av sammanblandning kan i vissa fall RVL eller rittsregel som uppkom
genom praxis bli tillimplig. Den ursprungliga egendomen skulle dock ha
varit identifierat.””® Enligt Walin ska surrogation foreligga nir det gir att
spara sambandet till det ursprungliga foremalet.'” Denna uppfattning finner
dock inte stdd i praxis, utan det lir fortfarande krivas en tydlig lagregel eller
en etablerad rittsprincip som stdd for surrogation dven om rittsutvecklingen
har pé senaste tiden varit mer 6ppen for surrogation.'®

Lindskog framfér att surrogation kan frimst ske i tva fall. Det forsta fal-
let avser den situationen att B forfogar ver A:s egendom pa A:s uppdrag.
Om B silljer A:s egendom och erhiller kpeskilling, har A separationsrit till
kopeskillingen.'®" A har vidare separationsrite till kopeskillingsfordran om B
forsitts i konkurs innan denne erhaller képeskillingen. I NJA 2007 s. 599
uttalade Hogsta domstolen niamligen att 57 och 58 §§ lagen (1914:45) om
kommission (GKommL) utgor en allmin princip. Dessa bestimmelser mot-

173 Se exempelvis Walin, s. 162 och Rodhe, s. 199.

174 Lindskog, Redovisningsmedel, s. 231.

175 Walin, s. 162.

176 Se NJA 2009 s. 500 och NJA 2014 s. 935.

77 Millqvist, Sakriittens grunder, s. 112.

178 A.a., s. 134 och Hessler, 161 f.

179 Whalin, s. 162 ff.

180 Millqvist, Géran, Om surrogation och utmétningsfri egendom, JT 2018-19 s. 922-927, pa
s. 923.

Lindskog, Stefan, Betalning: om kongruent infriande av penningskulder och andra betal-
ningsrittsliga frigor, 2:a upplagan, Norstedts Juridik, Stockholm, 2018, s. 727 f. och
not 2679 samt Lindskog, Redovisningsmedel, s. 234.

181
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svarar den gillande 27 § KommL som innebir att A fir ta ver B:s ansprak
mot C. Motsvarande giller om B képer egendom pa A:s uppdrag med A:s
medel. I sa fall har A separationsritt i den férvirvade egendomen.'®> Om B
byter bort A:s egendom i A:s intresse och pa A:s uppdrag, blir A omedelbart
dgare till surrogatet i analogi med 23 § 2 st. KommL.'®

Det andra fallet avser den situationen att B forfogar dver egendomen i A:s
intresse men utan A:s uppdrag. Surrogation forutsitter att B avser att egen-

domen ska utgdra surrogat samt att A godtar detta.'®

Lindskog menar vidare
att A i detta fall har inget sakrittsligt ansprak utan en ritt att acceptera B:s
anbud att ta 6ver forvirvet. Om A har accepterat B:s anbud fore B:s konkurs
krivs det ett sakritesligt moment for sakratslige skydd.'®

Lindskog diskuterar vidare det fallet att B har fact aktier frin A med rict
att forfoga over dessa for egen rikning. Det ir siledes friga om ett lovligt
forfogande for B:s rikning och utan A:s uppdrag. Lindskog dr tveksam 6ver
att A skulle kunna ha separationsritt till kopeskillingsfordringen.'®® Hastad
menar att separationsritt inte foreligger. Om B agerar i eget intresse, for-
utsdtter surrogation att B:s agerande var otillitet. Om avtalet tillater acc B
agerar i eget intresse bor inte B ha separationsritt till utestiende kopeskil-
lingsfordran.®” Detta 6verensstimmer med 7 kap. 23 § 2 st. KonkL som
forutsitter att B har séilt egendomen olovligen. Bestimmelsen foreskriver att
om B fore konkursbeslutet silde egendom tillhérande A och betalningen har
flutit in i konkursboet efter konkursbeslutet, ska forvaltaren redovisa betal-
ningen till A. Om A har accepterat att B forfogar éver egendomen for egen
rikning, kan inte A anses ha ett rittsligt ansprik pa kopeskillingsfordran.'®®
Dock dr B:s forfogande olovligt s linge han inte anvisat andra aktier, vilket
talar for surrogation i analogi med 7 kap. 23 § 2 st. KonkL. I slutindan ir
det friga om vad som foljer av avtalet.'” Separationsritt kan vidare enligt
Hastad aterupplivas om B anskaffar likvirdig egendom och avskiljer den for

A:s rikning medan B ir solvent."

182 Lindskog, Betalning, s. 727 f. och not 2679.

183 Lindskog, Redovisningsmedel, s. 234. Jamfor Walin, s. 170.
'8¢ Lindskog, Betalning, s. 727 f. och not 2680.

'8 Lindskog, Redovisningsmedel, s. 234.

186 Ala.,s. 227, not 11.

187 Hastad, s. 166.

188 Lindskog, Redovisningsmedel, s. 232, not 24.

189 Ala.,s. 227, not 11.

190 Hastad, s. 166.
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3.2 Separationsritt och fungibel egendom

Huvudproblemet for pantsittaren vid pantsittning av fungibel egendom ir
sammanblandning med panthavarens eller 6vriga pantsittarnas egendom av
samma slag. Separationsritt 4r mojlig med st6d av analog tillimpning av
RVL om redovisningsskyldighet foreligger och om 6vriga krav i lagen 4r upp-
fyllda. Som det har konstaterats kan separationsritt foreligga i vissa fall dven
om RVL inte 4r analogt tillimplig.

Kontoforda finansiella instrument ir fungibel egendomen, vilket innebér
att frigorna om bibehillen identitet och sammanblandning 4ven 4r av bety-
delse for detta egendomsslag. Samtidigt existerar inte dessa i nagon fysisk
verklighet. Diskussionen miste istillet avse de registreringar och noteringar
som har foretagits. Debitering av ett konto och kreditering av ett annat konto
ar tva fristiende hindelser, dven om dessa avser samma parter. Det dr endast
i undantagsfall mojligt att spara mellan vilka konton en viss transaktion har
dgt rum, vilket innebdr att en debitering av ett konto och en kreditering
av annat konto inte gar att koppla pa ett objektivt sitt.'”! Saledes gar det
inte att diskutera frigan om identitet och sammanblandning utifrin samma
premisser som giller for fysisk egendom. Istillet ska diskussionen utga frin
vad som finns noterat pd kontot. Wallin-Norman pastir ddrmed att specia-
litetsprincipen miste tillimpas inte pé finansiella instrumenten i sig utan pa
kontoritten, det vill sdga pa ritten till dem.'?

P34 forvaltarkonto brukar det ske sammanslagning av olika kunders inne-
hav av finansiella instrument. Samtidigt framgar det inte av kontoféringen
vilka kunder som 4ger instrumenten. I férarbetena och doktrin har det kon-
staterats att kundernas separationsritt inte gar forlorad om kopplingen till
de enskilda kunderna framgér av den interna bokforingen.'”> Sammanbland-
ning med forvaltarens egna finansiella instrument 4r vidare i princip uteslu-
ten. Forvaltaren har sina egna finansiella instrument pad ett konto som ir
registrerad hos en annan forvaltare eller kontohéllare. Dirmed ir det friga
om olika kontoritter och olika férmdgenhetsobjekt.'”

I sammanhanget bor noteras att varken lagstiftningen eller de gillande
standardvillkoren uppmirksammar det forhdllandet att finansiella instru-
ment ir numera nistan uteslutande kontoférda. I 9 kap. 40 § LVM sta-
gas att forvaltare ska halla finansiella instrument tillhérande olika kunder

Y91 Wallin-Norman, Kontoritt, s. 174 ft.

192 Aa.,s. 158 ff.

193 Se prop. 2013/14:111 s. 41 och Wallin-Norman, Konzoritz, s. 180 ff.
194 Wallin-Norman, Kontorirt, s. 181 ff.
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avskilda, om inte annat har uttryckligen godkints. Vidare framgar det av
Finansinspektionens foreskrifter i 6 kap. 2 § FFFS 2017:2 att virdepappers-
institut ska kunna avskilja de tillgingar som institutet innehar for en kunds
rikning frin ovriga tillgdngar samt sikerstilla att finansiella instrument som
finns hos en tredje part kan identifieras separat fran institutets och tredje
partens finansiella instrument. Detta ska kunna ske genom att konton har
olika bendmningar i tredje partens redovisning eller genom andra likvirdiga
dtgirder. Dessa bestimmelser har tolkats av Foreningen Svensk Virdepap-
persmarknad i standardvillkor pa si sitt att separationsritt foreligger under
forutsittning att finansiella instrument hélls avskilda frin det depaférande
institutets eller forvaltarens egna finansiella instrument.’”

Wallin-Norman menar att den metod som forvaltare i praktiken anvin-
der for att registrera och redovisa kundernas innehav, nimligen att férvaltare
for kundkonton pa vilka kundernas ansprak noteras, motsvarar separering.
Pi det sittet kan kundernas kontoritter identifieras.””® Denna uppfattning
finner stod i forarbetena.'”

3.3  Separationsritt och fri férfoganderitt

Ett annat problem uppstir nir B erhéller fri forfoganderitt 6ver de pantsatta
finansiella instrumenten. NJA 2009 s. 79 tyder pa att pantsittaren behéller
sin dganderitt tills panthavaren faktiskt har férfogat 6ver egendomen. Ritts-
fallet gillde ett leasingavtal, enligt vilket leasingtagaren fick fri férfoganderitt
over leasingobjekten dven innan dessa har 16sts och betalats av leasingtagaren.
Frigan var om leasinggivaren hade separationsritt i leasingtagarens konkurs.
Hogsta domstolen hinvisade till den rittsprincip som kommer till uttryck i
53 § GKommL som motsvarar den gillande 23 § KommlL. Principen giller
i olika situationer nir nagon innehar egendom med fri férfoganderitt, utan
att innu ha iganderitt till den. Aganderitten och dirmed separationsritten
bestar tills innehavaren faktiskt har forfogat éver egendomen. I ritesfallet
konstaterades att detta dven giller f6r pignus irregulare, det vill siga nir pant-
havaren innehar pantegendomen med fri forfoganderitt.

195 Se exempelvis Svensk Virdepappersmarknad, Allminna bestimmelser for depa (bank),
2020, https://svenskvardepappersmarknad.se/regelverk-och-sjalvreglering/avtal-villkor,
himtad 2020-11-19, s. 5. Se dven Svensk Virdepappersmarknad, Allminna bestimmelser
for depd (virdepappersbolag), 2020, https://svenskvardepappersmarknad.se/regelverk-
och-sjalvreglering/avtal-villkor/, himtad 2020-11-19, s. 5.

196 Wallin-Norman, Kontoritt, s. 179 f.

7 Prop. 2013/14:111 s. 41.

142



Panthavarens forfoganderiitt Gver pantsatta finansiella instrument

B:s fria forfoganderitt méste diskuteras med beaktande av vilken egen-
dom det dr friga om. Férfogandet 6ver individuellt bestimd egendom avser
just den specifika egendomen. Dessutom ir det enklare att avgéra om f6rfo-
gandet har skett och dgarens separationsritt kan avgdras pa ett enklare sitt.'”®

Nir B forfogar 6ver fungibel egendom saknar det betydelse vilka enheter
som férfogandet sker 6ver. Om fem pantsittare vardera har 20 finansiella
instrument av samma slag pé ett forvaltarkonto, gir det inte att avgora vems
finansiella instrument B disponerar éver om denne siljer 50 av dessa. Om
forfogandet sker genom f6rsiljning, debiteras forvaltarkontot dir det finns
ett samlat innehav av 100 finansiella instrument i forvaltarens namn men for
kundernas rikning. I syfte att avgéra vems finansiella instrument det ér friga
om miste en unders6kning goras av eventuella siljorder, instruktioner frin
kontohavarna och bankens interna kontoforing pa kundkontona. Har samt-
liga pantsittare ingdtt avtal om fri forfoganderitt gar det inte att faststilla
vems finansiella instrument B har férfogat 6ver. Om B aterstiller innehavet
av finansiella instrument till det ursprungliga antalet gir det vidare inte att
faststilla f6r vem rikning det har skett. Dispositioner 6ver kontoférda finan-
siella instrument utg6rs av noteringar pa olika konton. Friga om vilket konto
som ska debiteras uppstér forst i samband med clearing och avveckling.'”

En konstruktion som innebir att A behiller dganderitt medan B kan
forfoga 6ver egendomen f6r egen rikning strider mot det svenska sakritts-
liga systemet.**® Hinder som finns mot sidana konstruktioner i svensk ritt
ir praxis avseende dgarforbehall vid kreditkdp, som innebir att avtal om fri
forfoganderitt medfor ogiltighet av dgarforbehallet. Millqvist menar dock att
denna praxis maste numera anses som ett specialfall begrinsat till kreditk6p
da denna aterspeglar en dldre syn pa dganderittens grinser.””! I 6vriga fall ska
konstruktionen ses som att B har en optionsritt, vilket innebir att A behaller
dganderitt och dirmed separationsritt tills B bestimmer sig for kop.**

98 Millqvist, Géran, Fri forfoganderiitt over los egendom, Festskrift till Gertrud Lennander,

Jure Férlag, 2010, s. 228.

19 Jamfor Millqvist, Fri forfoganderitt, s. 228 f.

200 H3stad, s. 189.

20 Millqvist, Fri forfoganderitt, s. 232.

202 Millqvist, Fri forfoganderitt, s. 233, Lindskog, Redovisningsmedel, s. 227 och not 11 samt
Myrdal s. 50. Se dven nedan avsnitt 4.
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3.4 Sammanfattande kommentar

Pantsittning av finansiella instrument med fri forfoganderitt for panthava-
ren medfor separationsrittsliga problem f6r pantsittaren pa tvé olika nivéer.
For det forsta kan finansiella instrument i egenskap av fungibel egendom
teoretiskt sammanblandas dels med panthavarens, dels med ovriga pantsit-
tarnas egendom. Detta har emellertid ifragasatts avseende kontoforda finan-
siella instrument, till f6ljd av bland annat den redovisning och andra dtgirder
som forvaltaren ir skyldig att vidta. For det andra kan egendomen férlora
sin identitet eller i 6vrigt férsvinna frin panthavarens formégenhet om pant-
havaren utnyttjar sin férfoganderitct. Det har funnits en diskussion om redan
den omstindigheten att pantsittaren gar med pa fri forfoganderitt for pant-
havaren dventyrar pantsittarens separationsritt. Efter NJA 2009 s. 79 kan
det konstateras att separationsritt foreligger s linge forfoganderitten inte
har utnyttjats.

Separationsritt foreligger under forutsittning att specialitetsprincipen ir
uppfylld. Principen innebir att anspraket mdste avse viss individualiserad
egendom och att just den egendomen maste kunna identifieras hos pant-
havaren. Under vissa forutsittningar kan undantag géras frin specialitets-
principen. Néigra viktiga undantag finns i RVL som ir dock tillimplig under
vissa speciella omstindigheter. Vidare har vissa undantag utvecklats i praxis
och diskuterats i doktrin. Om pantobjektet inte finns kvar kan vidare sur-
rogation vara mojlig, vilket innebidr att pantsittaren kan ha separationsritt
till annan egendom 4n det ursprungliga.

Diskussionen om separationsritt kan inte ske utan att de siregenskaper
som tillkommer kontoforda finansiella instrument tas i beaktande. Konto-
forda finansiella instrument kan endast identifieras pa konton till antal och
sort. Leveranser av finansiella instrument innebir vidare vissa rikneopera-
tioner av datorer som leder dill registreringar pa konton. Nagot orsakssam-
band mellan registreringarna som skulle innebdra att finansiella instrument
forflyttas mellan olika konto kan inte antas foreligga. Det gar nimligen inte
att i efterhand avgora om en debitering i ett kontosystem var orsakad av eller
har orsakat en kreditering i ett annat kontosystem. Det ir saledes finansiella
instrumentens immateriella natur snarare dn deras karaketir av fungibel egen-
dom som ir karakeeristisk for dem.
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4. Klassificeringsproblematik

Sikerhetsdirektivet innebir viktiga forindringar av pantsittning av finan-
siella instrument i férhéllande till de allménna regler som giller for pantritt.
I forarbetena och doktrin konstaterades att avtal som ger panthavaren fri
forfoganderitt Gver den pantsatta egendomen ska klassificeras som pignus
irregulare. Trots sin beteckning, hirstammar inte begreppet frin romersk ritt
utan tillkom nagot senare.””® Detta institut 4r omdiskuterat i svensk ritt
och sakrittsliga rittsverkningar av ett sadant avtal 4r inte helt klara. I detta
avsnitt diskuteras en mojlig klassificerings- och grinsdragningsproblematik
av betydelse for vidare diskussion. Sirskilt beaktas den avtalstyp som framgar
av art. 5 i sikerhetsdirektivet.

4.1 Pignus irregulare

Utgangspunkten i denna framstillning dr den avtalsform som &syftas i art.
2.1 ¢ och 5 i sikerhetsdirektivet, nimligen avtal om finansiell sikerhet.
Denna avtalsform innebir att ett avtal ingds mellan A och B enligt vilket A
stiller en finansiell sikerhet till B eller B:s forman, varvid B tillats att fritt for-
foga 6ver sikerheten. Aganderitten kvarstir dirvid hos A nir sikerhetsritten
ar faststdlld. I art. 2.1 m i sikerhetsdirektivet definieras forfoganderitt som
ritt att nyttja och forfoga dver sikerheten som Zgare i enlighet med avtalet.
Enligt forarbetena borde denna avtalsform betecknas som pignus irregulare.

Vid pignus irregulare erhaller pantsittaren ritt att fritt disponera 6ver den
pantsatta egendomen.?® Pignus irregulare betraktas numera som en sjilv-
stindig ritesfigur. I doktrin har anforts att pignus irregulare kan betraktas
som en pantritt till dess panthavaren har forfogat 6ver egendomen.?” Detta
har méjligen bekriftats i NJA 2009 s. 79 dar Hogsta domstolen uttalade att
pantsittaren behaller dganderitt tills forfoganderitten faktiskt har utnyttjats.
I en promemoria med anledning av dndringsdirektivet uttalade Mellqvist att
avtal enligt art. 5 i sikerhetsdirektivet kan hinforas till avtalstypen pantritt
med vissa sirdrag.”® For att kunna konstatera vilka rittsverkningar som fl-
jer av pignus irregulare, maste det utredas vilka sirdrag det 4r friga om. Nedan
diskuteras vissa nirliggande institut i syfte att faststilla eventuella likheter
med och skillnader frin pignus irregulare.

203 Undén, s. 171.

204 Se exempelvis Myrdal, s. 49, Undén, s. 172 och Hessler, s. 156 f.
205 Undén, s. 172 och Rodhe, s. 439.

206 Se Ds 2010:12 s. 46.
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4.1.1 Pantriitt och sikerbetsoverlitelse

Institutet pantritt har under tidens lopp 4ndrat sin innebérd till f6ljd av att
nya variationer av pantritt forekom i olika rittssystem. Undén menar dock
att pantrittsbegreppet ir ett relativt begrepp och det ska bildas pé grundval
av gillande rittsregler. Det blir saledes en systematisk fraga om en viss siker-
hetsritt kan inordnas under pantrittsinstitutet.””

Ursprungligen hdrstammar pantrict fran dganderittsoverlatelse i siker-
hetssyfte. I dldre romersk och germansk ritt forekom en villkorlig 4gande-
rittsoverlatelse. Sikerhetsstillaren 6verforde dganderite till sikerheten till
sikerhetstagaren med forbehéll om att dganderitt skulle atergd ifall gilde-
ndren betalade sin skuld. Ur dganderittsoverlatelse i sikerhetssyfte med éter-
kopsrice utvecklades i romersk rice egentlig pantritt som var mer lik den
nuvarande retentionsritten. Borgendren hade egendomen i sin besittning
utan att kunna tilligna sig den. Gildeniren kunde inte heller begagna egen-
domen, vilket utgjorde en patryckning att befria skulden. Vidare utvecklades
avtal som gav borgeniren ritt att behalla egendomen vid utebliven betalning
eller silja denna. Sadana klausuler blev senare underforstadda.”*®

Vid pantritt behéller A dganderitt till pantobjektet under pantsittnings-
tiden, vilket innebir att A har separationsritt i B:s konkurs. Vid sikerhets-
overlitelse 6verfor A dganderitten till B. Samtidigt dr syftet med overlitelsen
att ge B sikerhet for en forpliktelse och inte att B ska anvinda sikerheten.”
Detta innebir att A ska dterfa sikerheten nir denne har fullgjort sina for-
pliktelser.?'

Sikerhetsoverlatelse regleras inte i lagstiftningen. Traditionellt har denna
avtalstyp betraktats som ett mellanting mellan omsittningsoverlatelse och

211

pantsittning.”'" Enligt Rodhe ir regler avseende omsittningsoverlatelse

tillimpliga pa sakrittsliga fragor, medan det finns en tendens att tillimpa
pantrittsliga regler pd obligationsrittsliga fragor.?!? Pantritt har som sagt
utvecklats ur sikerhetsoverlatelse. Nir panthavaren tillats att forfoga 6ver den
stillda sikerheten som #gare, det vill siga nir parterna ingar avtal om pignus
irregulare, blir likheterna med avtal om sikerhetsoverlatelse sirskilt tydliga.

207 Undén, s. 163 f.

208 Undén, s. 164.

9 Prop. 2004/05:30 s. 41.
210 Se exempelvis Karlgren, Hjalmar, Sikerbetsoverlitelse enligt svensk rittspraxis, Norstedt &
Soners Forlag, Stockholm, 1959, s. 7 f.

211 Se Ds 2003:38 s. 41 samt Walin m.fl., s. 20 f.

212 Rodhe, s. 359. Jimfér NJA 1999 s. 16.
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Pignus irregulare ir siledes lik sikerhetsoverlatelse. Bada rittsfigurerna
forutsitter att B far en sikerhet som denne ska aterstilla till A vid en senare
tidpunkt. Myrdal beskriver skillnaden mellan pignus irregulare och sikerhets-
overlatelse pa foljande sitt. Vid sikerhetsoverlatelse erhéller avtalet 6verlatel-
sens form samtidigt som det dkta syftet med avtalet dr att dstadkomma en
sakerhetsritt. Vid pignus irregulare anvinds pantrittslig terminologi samti-
digt som parterna vill uppné en overlatelse. Syftet med sikerhetsoverlatelse
ir vidare inte att sikerhetstagaren ska fritt forfoga 6ver sikerheten. Grinsen
mellan dessa institut dr dock inte klar.?'? Sikerhetsoverlatelse forutsitter att
A o6verlater dganderitt till egendomen till B. Vid pignus irregulare ir tanken
att 4ganderdtt stannar som utgangspunkt hos A, medan B erhaller forfogan-
deritt som dgare 6ver egendomen. Det kan diskuteras om det i sjdlva verket
finns nagon skillnad mellan dganderitten i sig och de befogenheter som f6ljer
av denna. Sikerhetsdirektivet skiljer dock pd dessa tva institut i art. 2.1.

Pignus irregulare finns inte reglerad i lag, vilket medfér att avtalets fak-
tiska innehdll blir av stérre betydelse.”'* Pantrittsliga regler kan vidare inte
tillimpas fullt ut avseende pignus irregulare, di denna avtalsform forutsiceer
att A berovas vid nigon tidpunke sin dganderitt och sikerheten istillet ingdr
i B:s formdgenhet med skyldighet att limna tillbaka egendom av samma
slag. Pignus irregulare avseende finansiella instrument kan inte heller betrak-
tas som sikerhetsoverlitelse dels di dganderitt vergar vid olika tidpunkter
enligt dessa tvd avtalsformer, dels da sikerhetsdirektivet forutsitter att dessa
tva avtalstyper existerar parallellt.

4.1.2 Forstrickning

I doktrin har hivdats att pignus irregulare kan falla under sakforstrickning.?"
Av samma uppfattning var Lagrdet i sitt remissyttrande vid inférlivandet av
sikerhetsdirektivet.?'® Till skillnad fran lan innebir sakférstrickning att mot-
tagaren inte behdver limna tillbaka samma egendom, utan det ricker med
egendom av samma slag. Egendomen stills till disposition med ritt att for-
bruka denna och aterstilla motsvarande egendom. Separationsritt saknas i
detta fall.'” Mottagaren erhaller vidare dganderitt redan vid éverlimnandet.

215 Myrdal, s. 50 och not 91.

24 Asst.

25 Se exempelvis Myrdal, s. 49 ff. och Hessler, s. 433.
216 Prop. 2004/05:30 s. 122.

27 Millqvist, Sakrittens grunder, s. 108.
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Sakforstrackning kan siledes beskrivas som ett avtal om kép med skyldighet
att terforsilja egendom av samma slag.?'®

Det kan ifragasittas om pignus irregulare kan klassificeras som forstrick-
ning i och med NJA 2009 s. 79. Hogsta domstolen konstaterade namli-
gen att vid pignus irregulare kvarstar dganderitten tills motparten faktiske
har utnyttjat sin forfoganderitt ver egendomen. Vid férstrickning Gvergar
diremot dganderitten redan nir B erhaller egendomen.

4.1.3 Kommission

En ritsfigur som har vissa likheter med pignus irregulare ir kommission.
Tidigare har konstaterats att den rittsprincip som kommer till uttryck i 23 §
KommL kan anses utgdra en grundliggande princip som innebir att dgande-
ritt kvarstar hos A tills B faktiske har férfogat 6ver egendomen.

Vid kommission erhéller kommissioniren fri forfoganderitt ver varorna
samtidigt som kommittenten bibehéller sin dganderitt enligt 23 § KommL.
Av 15 § KommlL f6ljer vidare att kommissiondren har pantrite i kommit-
tentens varor om kommissiondren har varorna i besittning eller under mot-
svarande kontroll. P si sitt kan en parallell dras till pantritt med fri for-
foganderitt for panthavaren, da tanken bakom pantritt 4r att pantsittaren
behaller sin dganderitt. Vid kommission forlorar inte avtalet sin karaketir
av kommission om kommissiondren avyttrar varorna, eftersom det ir sjilva
syftet med avtalet. Varorna ska inte dterga till kommittenten, utan det ir
avsikten att de ska siljas vidare.*"’

En viktig skillnad mellan kommission och pantritt kan uppmirksammas.
Kommissiondren agerar i eget namn men f6r kommittentens rikning. Vid
pantsittning av finansiella instrument med fri férfoganderitt f6r panthava-
ren erhéller panthavaren frihet att anvinda sikerheten som Zgare. Siledes
agerar panthavaren vid pignus irregulare for egen rikning nir denne anvinder
sikerheten.

4.1.4 Pantritt med kopoption

En annan avtalskonstruktion som pignus irregulare kan eventuellt falla under
ar pantritt med en kdpoption for panthavaren. En sidan konstruktion inne-
bir att panthavaren har enligt avtalet ritt att kopa pantobjektet, men har

218 Myrdal, s. 50 f. och not 94.
29 Jamfor Lindskog, Stefan, Om separationsritt i samband med kommission, JT nr 2-3
1989/90 s. 207-232, pa s. 209.
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ocksa en skyldighet att anskaffa likvirdig sikerhet i den ursprungliga egen-
domens stille.””” Denna uppfattning stimmer 6verens med den rittsprincip
som definierades i NJA 2009 s. 79. Pantritt bestar fram tills panthavaren
anvinder optionen och képer sikerheten. Direfter 6vergar dganderitten pa
panthavaren som kan utnyttja sikerheten for egen rikning.

4.2 Redovisningsskyldighet

Tidigare har konstaterats att panthavarens eventuella redovisningsskyldighet
kan ha betydelse for pantsittarens separationsritt.”?! En viktig friga r dir-
med om avtal om pignus irregulare utesluter en sysslomanna-huvudmanna-
relation mellan parterna och dirmed analogisk tillimpning av RVL.

RVL ir tillimplig nir egendomen har tagits emot f6r annan med redo-
visningsskyldighet. Vid inforlivandet av sikerhetsdirektivet konstaterades
att det kan diskuteras om sikerheten vid pignus irregulare har mottagits for
sikerhetsstillarens eller sikerhetstagarens rikning.””* Innehavet f6r annan
innebir att egendomen finns i mottagarens besittning som ett frimmande
virde. Vidare ska det foreligga en skyldighet f6r mottagaren att behandla
egendomen som ett frimmande virde. Vid pignus irregulare tas egendomen
inom ramen for ett pantavtal men med ritt att fritt forfoga ver egendomen.
Ett dkta pantavtal innebir som huvudregel att panthavaren ir redovisnings-
skyldig for den mottagna sikerheten.**

Millgvist menar att kontoférda finansiella instrument i analogi med RVL
kan betraktas som redovisningsfordringar. Synsittet innebir att kunder som
later sina finansiella instrument vara forvarade hos en forvaltare, har en ford-
ran pa forvaltaren men inte direkt dganderitt till finansiella instrumenten.
Den fordran bér vidare hanteras som en redovisningsfordran.?** Majligen
finner denna uppfattning stod i férarbetena, dir det konstaterades att for-
valtaren ir redovisningsskyldig enligt RVL i de fall denne registrerar olika
kunders samlade innehav pa ett forvaltarkonto.?”> Aven den omstindighe-
ten att kontohavarens ansprik mot kontohallaren i annat fall ska betraktas

220 Denna uppfattning har viss forankring i litteraturen, se exempelvis Millqvist, F7i forfogan-

deriitt, s. 233, Lindskog, Redovisningsmedel, s. 227 och not 11 samt Myrdal, s. 50 och 496.

Se ovan avsnitt 3. Se dven nedan avsnitt 5.

222 Prop. 2004/05:30 s. 53.

225 Walin m.fl., s. 234.

24 Se Millqvist, Géran, Ursikta riran! Ombyggnad pégir! Svensk civilritt och kontoforda finan-
siella instrument, Festskrift till Lars Gorton, Juristforlaget i Lund, Lund, 2007, s. 382 ff.

*» Prop. 2013/14:111 s. 41.

221
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som en vanlig fordran talar for att redovisningsskyldighet ska foreligga. Sak-
ritesligt gors nimligen en skillnad mellan 4ganderitt och fordringsritt. A:s
dganderitt till en viss egendom innebir som huvudregel att A kan separera
egendomen i B:s konkurs. Om A har fordringsritt, har denne endast ritt
till ersittning i B:s konkurs. A kan dock ha en redovisningsfordran, vilket
innebir att A har separationsritt till egendomen utan att nédvindigtvis ha
dganderitt till den.?”

Aganderitt till kontoforda finansiella instrument kan foreligga, men den
snarare avser ritten till dem, det vill siga kontoritten.””” Detta ir en foljd
av att dganderitt till kontoférda finansiella instrument endast kan komma
till uttryck som en notering pa ett konto. Instrumenten har nimligen ingen
fysisk motsvarighet och det rader enligt 4 kap. 5 § LKF ett forbud mot att
utfirda skriftliga handlingar for dessa instrument. Slutsatsen ir saledes att
finansiella instrument ska kunna ses som en fordran pa kontohéllare med
samma rittsverkningar som foljer av dganderitt.”?® Dirmed kan kontoforda
finansiella instrumenten betraktas som redovisningsfordringar, vilket skulle
medféra separationsritt for A. Samtidigt dterstar fragan hur denna redovis-
ningsskyldighet ska bedomas nir B far forfoga dver sikerheten som 4gare.

RVL hindrar inte i sig att den redovisningsskyldige disponerar éver en
huvudmans redovisningsmedel for egen rikning tills redovisningen ska
ske.””” Det forutsitts att egendomen kan komma att sammanblandas innan
den avskiljs f6r redovisningsindamél. Om sysslomannens ir solvent medfér
detta inga problem for huvudmannens separationsritt till redovisningsegen-
domen. Om sysslomannens blir insolvent uppstar fraigan om huvudmannens
separationsritt bestar. Enligt RVL foreligger separationsritt om syssloman-
nen hann att avskilja egendomen utan drojsmal eller om denna finns ome-
delbart tillginglig for avskiljande. Separationsritt 4r saledes beroende av hur
skyldigheten att avskilja har hanterats av sysslomannen, inte om just den
aktuella egendomen finns kvar.?°

Det har anforts olika uppfattningar i doktrin om redovisningsskyldighet
kan foreligga vid pignus irregulare. Walin menar att RVL blir tillimplig om
panthavaren ir skyldig att redovisa for den egendomen denne anskaffar i
den anfértrodda egendomens stille. Redovisningsskyldighet foreligger i ett

226 Se ovan avsnitt 3.1.

227 Se Wallin-Norman, Kontoritt, s. 140 ff.
28 Jamfor Millqvist, Ursikta roran, s. 381 ff.
229 Jimfér NJA 2007 s. 599.

20 Millqvist, Fri forfoganderitt, s. 231.
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sadant fall om panthavaren ir skyldig att halla den anskaffade egendomen
avskild eller halla sig solvent. Om RVL:s krav uppfylls har pantsittaren sepa-
rationsritt till den anskaffade egendomen.”! Aven Hastad anser att fri forfo-
ganderitt i panthavarens intresse kan férenas med separationsritt for pant-
sdttaren, om panthavaren har en skyldighet att hilla sig solvent. Pantsittaren
har dirmed separationsritt till den ursprungligen mottagna egendomen om
den kan identifieras. Vidare foreligger separationsritt till den anskaffade
egendomen om den avskildes for pantsittarens rikning medan panthavaren
var solvent.”* Mogjligen har Myrdal en annan uppfattning. Redovisningsskyl-
dighet forutsitter att panthavaren har dtagit sig att under forskingringsansvar
inte bli insolvent. Myrdal menar dirmed att panthavaren inte skulle ta den
risk som fri forfoganderitt innebdr i kombination med ett sidant ansvar.”?

4.3 Sammanfattande kommentar

Klassificering av ett avtal 4r en ytterst obligationsrittslig fraga som dock
medfor sakrittsliga konsekvenser for parterna. Beroende pa hur ett avtal kan
klassificeras uppkommer vissa sakrittsliga rittsverkningar knutna till avtals-
formen. Om ett avtal kan klassificeras som pantritt behéller pantsittaren
dganderitt till den pantsatta egendomen och har dirmed separationsritt i
panthavarens konkurs. Klassificeras avtalet som en sikerhetsritt dir siker-
hetstagaren f6rvirvar dganderitt till den stillda sikerheten, har sikerhetsstil-
laren endast en oprioriterad fordran i sikerhetstagarens konkurs.

Den allminna uppfattningen i dokerin dr att pantavtal med fri f6rfo-
ganderitt for panthavaren ska betraktas som pignus irregulare, det vill siga
inte pantritt i egentlig mening. Ndgon nirmare reglering av pignus irregulare
saknas i svensk ritt, vilket innebir att institutet méste kunna klassificeras pa
nagot sitt for att avgora avtalets sakrittsliga rattsverkningar.

Den omstindigheten att pantsittning med fri forfoganderitt f6r pantha-
varen inte kan klassificeras som dkta pantritt foljer av allminna pantrittsliga
regler och frimst av specialitetsprincipen.?** Samtidigt kan inte panthavaren
frankdnnas alla méjligheter att disponera over pantobjektet. Allmint kan
konstateras att panthavaren har ritt att dterpantsitta egendomen, Gverlata
den tillsammans med fordran och 4ven 6verlata enskilt i vissa fall som féljer

21 Walin m.fl., s. 156 f.
232 Hastad, s. 347 f.
23 Myrdal, s. 43, not 59.

234 Se ovan avsnitt 2.2.
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av panthavarens virdplikt.””> Endast den omstindigheten att panthavaren
tillats att forfoga over panten i avtalet kan siledes inte medféra att avtalet
forlorar sin karaktir av pantritt. Problemet uppstir niar panthavaren tillats
att forfoga 6ver egendomen som 4gare.

Vid pignus irregulare ska A ska ha dganderitt till sikerheten samtidigt som
B ska fa forfoga 6ver den som dgare. Det dr tydligt att denna konstruktion
innebir en sakrittslig motsigelse. En rimlig tolkning 4r sdledes att dganderitt
overgdr vid nagot senare tillfille, vilket ocksa 4r tolkning enligt forarbetena. I
NJA 2009 s. 79 har dirmed konstaterats att pantsittaren behdller dganderitt
till den pantsatta egendomen. Sé fort B har férfogat over sikerheten overgir
dock dganderitten pa B. Méjligtvis kan rittsfiguren beskrivas som pantritt
med optionsritt f6r panthavaren att kopa pantegendomen och en skyldighet
anskaffa likvirdig egendom. Rittsverkningar av pignus irregulare diskuteras
ytterligare i avsnitt 5.

En friga av betydelse for pantsittarens separationsritt r dock huruvida
avtalets klassificering som pignus irrequlare utesluter redovisningsskyldig-
het for panthavaren. Redovisningsskyldigheten kan antas bero pa avtalets
utformning i det enskilda fallet, da avtal om pignus irregulare kan utformas
pa olika sdtt. Om avtalet stiller krav pa panthavaren att hélla sig solvent eller
hilla egendomen avskild fér pantsittarens rikning, 4r panthavaren redovis-
ningsskyldig. Vid ett rent fall av pignus irregulare sisom avtalet definieras i
art. 5 och 2.1 m i sikerhetsdirektivet, tillits sikerhetstagaren att anvinda
sikerheten som igare. Agaren ir inte skyldig att hilla sig solvent nir denne
forfogar over sin egendom, vilket saledes talar emot redovisningsskyldighet. I
andra fall blir det friga om tolkning i enskilda fall och avtalets faktiska inne-
hall blir avgérande. Det dr dock viktigt att pdpeka att sakrittsliga konsekven-
ser inte kan kringgis genom att avtalet rubriceras som pantavtal, samtidigt
som det faktiska innehallet innebir att panthavaren tillits att forfoga dver
egendomen som Zdgare.

Sammanfattningsvis maste partsrelationen mellan A och B utredas i syfte
att faststilla A:s ansprak. Analysen ir obligationsrittslig, dven om slutsatsen
medfor vissa sakrittsliga konsekvenser. Siledes maste avtalet tolkas och avtals-
innehillet faststillas. Avtalets sakrittsliga rittsverkningar dr en efterfoljande
fraga som ir beroende av den foretagna obligationsrittsliga analysen. Samti-
digt stiller sikerhetsdirektivet vissa krav pa nationella rittsordningar, vilket

235 Se ovan avsnitt 2.2.2.
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innebir att svensk ritt ska tolkas direktivkonformt. Méjligen ska analysen
i sa fall utga frain de sakritsliga rittsverkningar som pabjuds av direktivet.

5. Pantsittarens separationsritt

Vid implementering av sikerhetsdirektivet behandlades fraigan om A:s sepa-
rationsritt endast ytligt.”® A:s separationsritt kan diskuteras utifrdn fyra
olika faser. I fas (i) har B inte forfogat 6ver panten nir konkursen intriffar. I
fas (ii) har B forfogat 6ver panten. I fas (iii) har B anskaffat likvirdig sikerhet
men inte hunnit éverlimna den till A. I fas (iv) har B 6verlimnat sikerheten
till A. I detta avsnitt diskuteras under vilka forutsittningar pantsittaren har
ritt till de pantsatta finansiella instrumenten i férhillande till varje fas.

5.1 Forfoganderittens omfattning

B kan som dgare forfoga 6ver sikerheten pa olika sitt. Om B viljer att férfoga
over sikerheten genom en omsittningsoverlatelse och 6verlater den dill C,
overgar dganderitten till C. Klassificering av pignus irregulare som pantritt
med kdpoption for panthavaren innebir att dganderitten forst dvergir till
B och sedan till C. Detta 4r ocksa en f6ljd av att B forfogar 6ver sikerheten
som dgare.”’

Om B fo6retar pantsittning, omvandlas pantavtalet till pignus irregulare
och B foretar pantsittning som dgare av egendomen. Situationen dr annan
om B vill foreta aterpantsittning. Aterpantsﬁttning forutsitter att B dr pant-
havare och inte dgare av sikerheten.”® Ovan har konstaterats att det vid
inforlivandet av sikerhetsdirektivet gjordes beddmningen att art. 5 ska tolkas
sd att den dven omfattar terpantsittning. I det f6ljande diskuteras dock
endast den situationen att B forfogar 6ver sikerheten som 4gare.

5.2 Panthavaren har inte forfogat 6ver panten

I fas (i) har panthavaren inte hunnit férfoga 6ver panten. I doktrin har tidigare
diskuterats om enbart det forhallandet att panthavaren medges fri forfogan-
deritt kan medfora forlust av separationsritt. Den allminna uppfattningen
i litteraturen har varit att separationsritt foreligger sa linge panthavaren inte

26 Se prop. 2004/05:30 5. 53 f.
%7 Myrdal, s. 496.
28 Aa. s. 496 f.

153



Anna Kireeva

har forfogat 6ver egendomen.”” I samband med sikerhetsdirektivets infor-
livande hivdade Lagradet att separationsritt endast kunde foreligga under
forutsittning act RVL var tillimplig och att panthavaren anvinde sikerheten
under férskingringsansvar.”*’ Slutsatsen i forarbetena blev dock att separa-
tionsritt kan foreligga om panthavaren inte har forfogat over egendomen.
Separationsritt forutsitter dock att sikerheten kan identifieras och att den
inte har ssmmanblandats. Det konstaterades vidare att separationsritt bland
annat kan uppkomma med stéd av RVL.?! Dirmed utesldts inte att separa-
tionsritt dven kan foreligga om RVL inte ir dillimplig.

I NJA 2009 s. 79 bekriftades att separationsritt foreligger vid pignus irre-
gulare om panthavaren inte har forfogat dver pantobjektet. Hogsta domstolen
gav dock inte nirmare vigledning kring forutsittningar for separationsritt.
Istillet gjordes en hinvisning till uttalanden av Undén, Rodhe, Hastad och
Lindskog. Undén menar att separationsritt foreligger om egendomen gir att
identifiera och om den inte har sammanblandats med panthavarens egen-
dom.?? Aven Rodhe menar att separationsritt foreligger om panthavaren
har kvar den ursprungliga egendomen som inte har sammanblandats med
panthavarens 6vriga egendom.*® Héstad hivdar diremort att separationsritt
endast foreligger om panthavaren ir redovisningsskyldig, det vill siga om
RVL ir analogt tillimplig.>* Aven Lindskog anfor att pantsittaren behiller
separationsritt fram till dess forfogande sker, om panthavaren agerar under
forskingringsansvar.?®

Det ir siledes inte klart hur NJA 2009 s. 79 ska tolkas. Zackariasson
diskuterar rittsfallet i forhallande till leasing. Hon stiller sig frigan om B
kan ha hur lingtgiende dispositionsritt som helst utan att A forlorar sepa-
rationsritt. Zackariasson menar att ritesfallet far tolkas sa att A inte forlorar
sin separationsritt under férutsittning att B:s forfoganderitt faller bort i de
situationer forfogandet skulle innebira att A:s ritt sitts i fara. Ett exempel pa
nir A:s rite sitts i fara ir vid B:s insolvens.?*

Som stdd for denna stindpunkt anfor Zackariasson flera argument. For
det forsta har Hogsta domstolen uttryckligen hinvisat till kommissions-

29 Se exempelvis Undén, s. 172, Rodhe, s. 439 och Héstad, s. 347 f. Se dock Hessler, s. 156 f.
240 Prop. 2004/05:30 s. 122.

21 Aa.s. 53.

22 Undén,s. 171 f.

243 Rodhe, s. 439.

244 Hastad, s. 348.

2 Lindskog, Redovisningsmedel, s. 227, not 11.

246 Zackariasson, s. 552 f.
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lagen, enligt vilken kommissioniren endast fir forvirva kommissionsvaror
till egendomens virde vid forvirvstidpunkten. Kommissioniren far dock
sjalvintrida pa kredit. For det andra framgar av 4-8 §§ KommL kommis-
sionirens skyldighet att iaktta kommittentens intresse. For det tredje innebér
22 § KommL att kommittenten kan avvisa avtal som har ingatts av kommis-
siondren om det medgetts obefogat anstind med betalning, vilket giller vid
sjalvintride och vid avtal med tredje man. Tillsammans innebér dessa regler
enligt Zackariasson att sjilvintride pé kredit 4r forbjudet om det skulle sitta
kommittentens ritt i fara.*

Histad menar diremot att KommL inte hindrar sjilvintride 4ven di
kommissioniren ir insolvent.**® Han anfér dirmed att det foreligger en lag-
konflikt mellan RVL och KommL. Millgvist anser att konflikten kan undvi-
kas genom att konstatera att RVL inte ir tillimplig analogt om KommL ir
direke tillimplig, medan ifall bdda lagarna r analogt tillimpliga ska KommL
ha féretride.””

Lindskogs uppfattning &verensstimmer till viss del med vad Zackarias-
son anfor. Han menar att kommissioniren ir redovisningsskyldig och far
ddrmed inte sitta kommittentens ritt i fara. Det finns dock vissa skillnader
mellan Lindskogs och Zackariassons uppfattningar. Enligt Lindskog med-
for kommissiondrens sjilvintride pa kredit vid insolvens att kommittenten
bevarar separationsritt, eftersom sjilvintradet saknar riteslig verkan.”° Lind-
skog ifrdgasitter vidare Hastads uppfattning om konflikten mellan RVL och
KommlL. Han anfér act RVL:s bestimmelser gir utdver vad som redan giller
enligt allminna sakrittsliga principer. RVL tar vidare sikte pa aterskapande
av separationsritt med kommissiondrens egendom, medan enligt KommL ar
kommittenten alltid dgare till egendomen. Separationsritt foreligger saledes
till den ursprungliga egendomen.*!

Sammanfattningsvis finns det olika uppfattningar om separationsritt
enligt 23 § KommL endast foreligger om kommissiondren atar sig att inte
sitta kommittentens ritt i fara eller om separationsritt foreligger dven i andra
fall. Dirfor kan dven NJA 2009 s. 79 tolkas pa olika sitt. Uppmirksammas
bor dven att Hogsta domstolen hinvisar till “den rittsprincip som kom-
mer till uttryck” i 53 § GKommL. Detta innebir inte nédvindigtvis att de

247 Zackariasson, s. 552.

248 H3stad, s. 158.

2 Millqvist, Sakrittens grunder, s. 140.
»0 Lindskog, Redovisningsmedel, s. 229.
1 A.a., s. 246 ff. och not 74.

155



Anna Kireeva

principer som aterfinns i KommlL i 6vrigt 4r tillimpliga avseende leasing
eller pignus irregulare. Det har dock tidigare slagits i praxis att dven andra
bestimmelser i KommL ger uttryck for allminna principer, vilket talar for
att Zackariassons uppfattning inte kan uteslutas.?”> Aven om NJA 2009 s. 79
innebir att hinsyn far tas till de principer som KommlL bygger pd i 6vrigt, ar
relationen mellan RVL och KommlL fortfarande inte klar.

Wallin-Norman menar att separationsritt till kontoférda finansiella
instrument fir avgoras med stod av 3 kap. 3 § KonkL, som anger att endast
egendom som tillhor konkursgildeniren far inga i konkursboet. RVL beho-
ver ddrmed inte beaktas. Beddmningen far istillet goras utifran vad som
framgér av kontot nir konkursen intriffar.”® Tidigare har konstaterats att
dgarregistrerade finansiella instrument ér registrerade i pantsittarens namn
dven efter pantsittningen. Forvaltarregistrerade instrument 4r diremot
registrerade pd forvaltarkonto och forvaltaren dr kontohavaren. Forvaltar-
kontot dr dock 6ppnat i dgares stille, vilket enligt Wallin-Norman visar pa
att egendomen inte tillhor forvaltaren. Separationsritt foreligger ddrmed i
dessa fall.”* Denna strikt tekniska uppfattning kan emellertid ifrigasittas.
Den I8ser nimligen inte den sakrittsliga konflikten, eftersom problemet inte
handlar om egendomens identitet. Istillet 4r frigan om A har en sakrittsligt
kvalificerad ritt till egendomen.””

I avsaknad av nagra specifika uttalanden i NJA 2009 s. 79 avseende RVL:s
relevans, ir det sdledes inte klart under vilka forutsittningar separations-
ritt kan foreligga i fas (i). De uttalanden i doktrin som Hogsta domstolen
refererar till i ritsfallet ér inte heller enhetliga. For redovisningsskyldighet i
allmanhet talar den omstindigheten att Hastad och Lindskog, som var JustR
iNJA 2009 s. 79, anser att separationsritt forutsitter redovisningsskyldighet.
En annan bedomning kan méjligen goras for finansiella sikerheter som faller
under art. 5 i sikerhetsdirektivet.”®® Vid inforlivandet av direktivet uteslots
nimligen inte att separationsritt dven kan foreligga utan stéd i RVL. Det
stills dessutom inget krav pa redovisningsskyldighet i art. 5 i sikerhetsdirek-

2 Se NJA 2007 s. 599.

253 Whallin-Norman, Kontoritt, s. 219 f.

254 Wallin-Norman, Kontoritt, s. 219 f.

»5 Jamfor Millqvist, Fri forfoganderiitt, s. 236 och Lindskog, Redovisningsmedel, s. 225.

26 Se dock Lagrédets yttrande dver lagradsremissen Sikerheter vid clearing hos central mot-
part, prop. 2013/14:11 s. 196, till vilket Hastad medverkade. I yttrandet anférdes att
separationsritt forutsitter att panthavaren inte tilldts att forfoga dver egendomen om
denne ir insolvent, dven om detta inte uttryckligen framgir av domskilen i NJA 2009

s. 79.
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tivet. Tvirtom talar den omstindigheten att B far forfoga 6ver sikerheten
som #gare for att B inte behover beakta att A:s ritt sitts i fara.

Myrdal menar att en naturlig utgingspunket skulle vara att inskrinka
separationsritt till de situationer dar RVL ir tillimplig.*” Samtidigt konsta-
terar han att vid tillimpning av sidkerhetsdirektivet bor separationsritt obe-
roende av RVL foreligga fram tills B har forfogat 6ver sikerheten. I syfte att
dstadkomma enhetlighet i det sakrittsliga systemet bor vidare separationsritt

foreligga dven utanfor direktivets tillimpningsomrade.”®

5.3 Panthavaren har frfogat 6ver panten

I fas (ii) har panthavaren hunnit forfoga over panten. Vid inférlivandet av
sikerhetsdirektivet konstaterades att pantsittaren inte kan aberopa sin dgan-
deritt till st6d for separationsritt i detta fall. Istillet fir pantsittaren en ford-
ran pd panthavaren som fir bevakas i panthavarens konkurs eller anvindas
till kvitening.” Rite till kvittning foreligger om villkor i 5 kap. 15 § KonkL
ir uppfyllda. Enligt bestimmelsen kan en fordran hos gildeniren som far
goras gillande i konkursen anvindas till kvittning av borgeniren mot fordran
som gildendren hade vid konkurstidpunkten. Det stills vidare ett krav pa
konnexitet, vilket innebir att fordringarna ska ha samma grund.*®® Dess-
utom ska fordringarna vara komputabla, det vill siga de ska vara likartade.”®!

Nir panthavaren har disponerat éver egendomen kommer ett visst sur-
rogat att ersitta sikerheten i panthavarens besittning. Av art. 2.1 i (ii) i siker-
hetsdirektivet framgér att med likvirdig sikerhet avses finansiella instrument
med samma emittent eller gildenir, frain samma emission eller kategori och
med samma nominella belopp, valuta och beteckning. Vidare kan med lik-
virdig sikerhet jimstillas andra tillgingar om det framgér av avtalet att andra
tillgingar ska dverféras om niagon hindelse intriffar som avser eller paverkar
nagot finansiellt instrument. Ordalydelsen tyder pa att vad som helst skulle
kunna avses med likvirdig sikerhet om si foreskrivs i avtalet. En sadan tolk-
ning har dock inte varit avsedd. Bestimmelsen ska istillet tolkas som att
sadant utbyte endast far ske om den ursprungligen stillda sikerheten inte
kan ersittas, exempelvis till f6ljd av att aktier har avnoterats fran borsen.

»7 Myrdal, s. 504.

28 A, s. 505.

»9 Prop. 2004/05:30 s. 53.

20 Lindskog, Stefan, Kvittning: om avrikning av privatrittsliga fordringar, 2:a upplagan, Nor-
stedts Juridik, Stockholm, 1993, s. 82.

201 Aa.s. 134,
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I detta fall ska direktivet tolkas sd att de ursprungligen stillda finansiella
instrumenten ska ersittas med andra liknande instrument, exempelvis aktier
i det nya bolaget vid en fusion.?* Direktivet stiller dock endast minimikrav,
vilket innebir att surrogation till annan egendom kan foreligga till foljd av
nationella regler.?®

Tidigare har konstaterats att mojligheten till surrogation i svensk ritt ir
begrinsad. I detta fall forfogar B over sidkerheten for egen rikning och utan
A:s uppdrag, men inte olovligen. Utgangspunkten ir att separationsritt for-
utsitter att forfogandet var otilldtet for att A ska erhélla separationsritt till
surrogatet i form av képeskilling eller annan ersittning. For surrogation kan
anforas att B:s forfoganderitt dr olovlig s linge denne inte anvisat likvirdig
sikerhet. Samtidigt bor det beaktas att vid omsittningsoverlitelse forlorar A
sin dganderitt och far en fordran pa B. Det sakrittsliga skyddet upphor sale-
des, eftersom forsiljningen med pantsittarens samtycke blir slutlig.?** Detta
giller dven om B pd annat sitt forfogar dver sikerheten som dgare, exempel-
vis genom sikerhetsoverlatelse.

5.4 Panthavaren har anskaffat likvirdig sikerhet

I fas (iii) har panthavaren anskaffat likvirdig sikerhet men har dnnu inte
overfort den till pantsittaren. Av art. 5.2 och 5.3 i sikerhetsdirektivet fram-
gar att pantsittaren ska ha sakrittsligt skydd till den likvirdiga sikerheten.
Forutsittningen dr dock enligt forarbetena att substitutet gar att identifiera
och att det hélls avskilt.”> I promemorian angavs att separationsritt i detta
fall blir beroende av RVL:s tillimplighet.?®® Detta uttalande upprepades inte
i propositionen.?” Istillet lyftes upp frigan om RVL ir tillricklig for att ticka
detta fall. Remissinstanserna uppmirksammade att en tydligare reglering
skulle underlitta anvindningen av avtal om pignus irregulare. 1 forarbetena
konstaterades dock att revideringen inte var nddvindig, da skil 19 i ingres-
sen till sikerhetsdirektivet anger att bestimmelser om férfoganderitt inte ska
paverka tillimpningen av nationella regler som rér separation av tillgangar.
Dirmed behovde inte svenska separationsrittsliga regler dndras till foljd av

22 Se Ds 2003:38 s. 68 och prop. 2004/05:30 s. 44 f.

26 Se Ds 2003:38 s. 68 och prop. 2004/05:30 s. 45.

264 Jimfor prop. 2018/19:38 s. 56 och prop. 2004/05:30 s. 126.
265 Prop. 2004/05:30 s. 53.

266 Ds 2003:38 s. 80.

27 Se prop. 2004/05:30 s. 53.
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direktivet.”® Johansson pépekar att detta inte ir en tillfredsstillande analys
av rattsliget. Om RVL inte dr tillimplig och pantsittaren inte kan aterskapa
separationsritt till den likvirdiga sikerheten, riskerar pantsittaren att forlora
sitt skydd.?®

Enligt art. 5.2 i sikerhetsdirektivet 4r panthavaren skyldig att dverfora
likvirdig sikerhet senast pa forfallodagen for de forpliktelser som omfat-
tas av avtalet. I forarbetena diskuterades om artikeln innebir att den likvir-
diga sikerheten ska overlimnas till pantsittaren eller om panthavaren ska
inforskaffa sikerheten frin tredje man och vara beredd att 6verlimna den
till pantsittaren. Om ordet "6verfora” ska tolkas som att sikerheten fakeiske
ska 6verlimnas, erhéller inte pantsittaren sakritesligt skydd tills denne har
sikerheten i sin besittning. I férarbetena papekades att direktivet inte ger
tydliga besked om hur begreppet ska tolkas, men att bestimmelsen ska tolkas
dndamalsenligt och att pantsittarens intressen ska beaktas. Sidan tolkning
skulle underlitta anvindningen av sikerheter och undanréja hindren f6r den
gemensamma finansmarknaden. A skulle vidare fi incitament att acceptera
B:s fria forfoganderitt.”””

Art. 5.3 framgdr att den likvirdiga sikerheten som overforts for att upp-
fylla de krav som stills pa panthavaren i art. 5.2, ska omfattas av samma
avtal och behandlas som om den har stillts vid samma tidpunkt som den
ursprungligen stillda sikerheten. Myrdal anfér ddrmed att redan verforing
till panthavaren fran tredje man ska anses medféra separationsritt for pant-
sdttaren.””!

I viss utstrickning kan olika sprikversioner av sikerhetsdirektivet beak-
tas for att faststilla inneborden av art. 5.2. Det begrepp som anvinds i den
engelska sprikversionen “transfer” motsvarar i princip det svenska begrep-
pet. Detsamma giller den franska sprikversionen dir begreppet "transférer”
anvinds. I den tyska sprakversionen anvinds begreppen “beschaffen” som
kan nirmast Sversittas som anskaffa. Vilken betydelse som begreppet var
avsett att ha ir siledes inte helt klart. Direktivets syfte att effektivisera och
forenkla stillande av finansiella sikerheter talar emellertid for att begreppet
ska tolkas i betydelsen anskaffa.

28 Aa., s. 54.

2 Johansson, Erica, Property Rights in Investment Securities and the Doctrine of Specificity,
Springer-Verlag, Berlin, 2009, s. 117.

770 Prop. 2004/05:30 s. 43.

71 Myrdal, s. 494 f.
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Wallin-Norman anser att det sakrittsliga skyddet dven i detta fall blir
beroende av vad som anmilts for registrering hos respektive kontohallare.
Ett forfogande 6ver kontoférda finansiella instrument innebir en debitering
av kontot. Om B gir i konkurs kommer det inte finnas nigra finansiella
instrument om kontot har debiterats. Om B anskaffar likvirdig sikerhet som
krediterats A:s konto eller om A registreras som 4gare pa B:s konto, far A
sakrittsligt skydd till sakerheten.?”?

En annan situation som diskuteras av Wallin-Norman ar om finansiella
instrument 4r forvaltarregistrerade och forvaltaren ocksa ar panthavaren. Om
forvaltaren forfogar Gver finansiella instrument, debiteras forvaltarkontot.
Har A:s konto debiterats samtidigt, kommer inte nigra finansiella instru-
ment finnas kvar. Dirmed f6rlorar A dganderitt till finansiella instrumenten.
Nir forvaltaren anskaffar likvirdig sikerhet krediteras dessa ett av forvalta-
rens anvisat konto, antingen forvaltarkonto eller forvaltarens eget dgarkonto.
A har inte rdte till finansiella instrument pa dessa konton. Situationen ir
annorlunda om forvaltaren hinner att kreditera A:s kundkonto. I detta fall
dterfar A sin kontoritt.?”?

Forvaltaren kan vidare vilja att inte debitera A:s konto nir forvaltarkon-
tot debiteras. I s& fall uppstir en misstimning i forvaltarens system. Vid
forvaltarens konkurs skulle A gynnas otillbérlige i forhallande till forvaltarens
ovriga kunder. Om férvaltaren diremot hinner att anskaffa likvirdig siker-
het, sé aterstills balansen och ingen av dvriga kunder 16per risk.?*

Sammanfattningsvis finns det anledning att anta att for A:s sakrittsliga
skyddet till substitutet ar det tillrickligt att B anskaffar likvirdig sikerhet.
Det dr dock inte klart om separationsritt till surrogatet forutsitter att RVL
ir analogt tillimplig och i s fall om villkor i lagen 4r uppfyllda. De krav
som stills i forarbetena, nimligen att substitutet gar att identifiera och att
det hills avskilt, kan uppfyllas utan stérre problem. Identifiering kan tydligt
framga av intern bokféring och register. Kravet pd avskiljande kan vidare
vara uppfyllt om finansiella instrumenten registreras pa ett separat konto.
Enligt Hastad maste dock avskiljande ske for pantsittarens rikning.””> Séle-
des stills det ett krav pa redovisningsavsike, vilket kan tydligt manifesteras
om A registreras som dgare pa ett avstimningskonto eller om forvaltaren gor
en notering kundkontot. Samtidigt innebir det att B 6verfor den likvirdiga

272 Wallin-Norman, Kontoritt, s. 218 f.
273 A.a.,s. 220 f.
74 A, s, 221.

275 Se ovan avsnitt 4.2.
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sikerheten till A. Under vilka férutsittningar A kan ha separationsritt till
sikerheten som B har anskaffat men inte 6verfort till A 4r diremot inte klart.

5.5 Panthavaren har éverfort likvirdig sikerhet

I fas (iv) har panthavaren hunnit 6verfora likvirdiga sikerheten innan denne
blir insolvent. Under vissa omstindigheter kan transaktionen atervinnas
enligt 4 kap. 10 § KonkL om transaktionen inte anses vara ordinir. Om
transaktionen 4r ordinir ska avgoras utifran en helhetsbeddmning.”® Enligt
forarbetena kan inte aterlimnande av sikerhet utan vidare betraktas som en
otillbérlig transaktion, utan den troligtvis faller under ordinira dtgirder.””’
Pantsittaren dterfar dirmed separationsritt och det spelar ingen roll om avta-

let klassificeras som pantritt, pignus irregulare eller pa annat site.”’®

5.6 Sammanfattande kommentar

Om pantsittning av finansiella instrument med fri forfoganderitt for
panthavaren ska kvalificeras som pignus irregulare, varierar A:s dganderitt
beroende pa B:s agerande innan denne blir insolvent. Har B inte forfogat
over sikerheten uppstar fraigan om A har en sakrittsligt kvalificerad ritr till
egendomen eller om denne faller bort till f6ljd av medgivandet att forfoga.
Den allmidnna uppfattningen ir att separationsritt kan foreligga i detta fall.
Emellertid 4r det inte klart om separationsritt férutsitter act RVL ir analogt
tillimplig. NJA 2009 s. 79 kan inte tolkas pa annat sitt 4n att redovisnings-
skyldighet kan foreligga vid pignus irregulare eller sa krivs det inte redovis-
ningsskyldighet for separationsritt.

Det som talar emot att RVL kan vara analogt tillimplig vid pignus irregu-
lare, ir att B ska ha mottagit egendomen med redovisningsskyldighet. Efter-
som redovisningsskyldighet medfér forskingringsansvar, talar det for att B
inte skulle ta den risken att f6rfoga 6ver finansiella instrument under sadant
ansvar. Samtidigt utesluter inte RVL i sig att den redovisningsskyldige dispo-
nerar ver en huvudmans redovisningsmedel for egen rikning. Separations-
ritt 4r istillet beroende av hur skyldigheten att avskilja har hanterats av B.

Oberoende av slutsatsen ovan, kan det ifrigasittas om redovisnings-
skyldighet kan krivas for separationsritt avseende sikerhetsarrangemang
som faller under art. 5 i sikerhetsdirektivet. Ett sidant krav skulle strida mot

776 Se exempelvis NJA 1987 s. 872 och NJA 1990 s. 649.
7 Prop. 2004/05:30 s. 54.
278 Johansson, s. 118.

161



Anna Kireeva

direktivets syfte att eliminera hinder for sidana arrangemang, da pantsitta-
ren skulle riskera att berdvas sitt skydd redan innan panthavaren har forfogat
over sikerheten. Samtidigt uppstar det en obalans i det svenska sakrittsliga
systemet om undantaget frin kravet pa redovisningsskyldighet endast avser
sikerhetsarrangemang som omfattas av art. 5 i direktivet.

Om B har forfogat 6ver sikerheten dr A:s separationsritt beroende av
om B har hunnit anskaffa och overfora en likvirdig sikerhet. Den svaraste
situationen for A ir visserligen om B har forfogat éver egendomen men inte
hunnit anskaffa en likvirdig sikerhet. I detta fall forlorar A sin dganderitt
och har en oprioriterad fordran som kan anvindas till kvittning.

A:s dganderdtt upphér nir B forfogar 6ver sikerheten, vilket innebir att
A:s separationsritt till den likvirdiga sikerheten blir beroende av RVL:s till-
lamplighet. Det rader dock osikerhet om RVL kan ticka detta fall. Mojligen
kan separationsritt uppkomma till surrogatet om B avskiljer den anskaf-
fade egendomen for A:s rikning. For kontof6rda finansiella instrument kan
detta inte forstds pa annat sitt 4n att A ska registreras som igare pd konto
dir finansiella instrumenten ér krediterade. Forvaltarregistrerade finansiella
instrument kan vidare separeras genom att forvaltaren gor en notering kund-
kontot. Detta kan dock jimstillas med att B 6verfor den likvirdiga sikerhe-
ten till A. I sddant fall erhéller A separationsritt till sikerheten under forut-
sittning att transaktionen kan anses vara ordindr.

Sammanfattningsvis ar A:s ritt till sikerheten endast skyddad om B 6ver-
for likvirdig sikerhet, det vill siga i fas (iv). I 6vriga fall kan inte A garanteras
sakrittsligt skydd. En direktivkonform tolkning av svensk ritt kan dock leda
till att A tillerkdnnas sakriteslige skydd dven i fas (i) och (iii). En sidan tolk-
ning ir att foredra for att dstadkomma samstimmighet med den EU-réttsliga
regleringen, 4ven om direktivet inte kriver 4ndring av nationella regler avse-
ende separation av tillgingar.

6. Diskussion de lege ferenda

Tidigare i framstillningen har identifierats en rad brister med det gillande
regelverket kring pignus irregulare avseende finansiella instrument. I detta
avsnitt gors en overvigning av reformbehov pd omridet. Vidare diskute-
ras vilken eventuell reform som krivs. Aven om fokus ligger pa svensk ritt,
kommer eventuella dndringar pd EU-nivé att diskuteras. Diskussionen fors
dock utifran de problem som sikerhetsdirektivet medfér for svenskt vidkom-
mande.
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6.1 Finns det reformbehov?

Sikerhetsdirektivet avser att dstadkomma stabilitet och kostnadseffektivitet
i EU:s finansiella system. Den flexibilitet som uppnas genom att sikerhets-
tagaren medges forfoganderitt 6ver sikerheten ska vidare bidra till likviditet
pa finansmarknaderna. I allmidnhet kan konstateras att medan sikerhets-
tagaren gynnas vid sikerhetsarrangemang som féreskrivs i art. 5 i direktivet,
exponeras sikerhetsstillaren for vissa sakrittsliga risker. Problemet har sitt
ursprung i den EU-rittsliga regleringen, men dven inférlivandet i svensk ritt
brister i tydlighet och forutsebarhet. Saledes riskerar den radande oklarheten
kring tillimpning av art. 5 i sikerhetsdirektivet och dess inférlivande i svensk
ritt att eliminera de syften som ligger bakom direktivet.

Ett annat argument som kan anféras for en reform ir att rittsordningen
bor se till act det ska vara majligt att anfortro varden av sin egendom till
nagon annan. Detta ir ett rittspolitiskt argument.””” En tydligare reglering
av pignus irregulare skulle siledes frimja omsittningsintresset. Regleringen
behéver inte nddvindigtvis innebdra att A erhéller sakritesligt skydd i alla
ligen, utan A ska kunna forstd vad denne gir med pé nir denne anfortror B
sin egendom.

Ett argument som kan anféras mot en reform ir det faktumet att det
nuvarande regelverket har fungerat hittills. Avsaknad av praxis bade natio-
nellt och EU-rittslige skulle kunna tyda pa att det saknas problem pa
omradet. Det kan dock istillet bero pd att panthavare vid sadana sikerhets-
arrangemang som avses i art. 5 i sikerhetsdirektivet alltid 4r finansiella insti-
tut som star under tillsyn och sillan far forsittas i konkurs.”® Konkurs av
sddana finansiella institut med viktiga uppgifter f6r den finansiella sektorn
skulle dock innebira negativa konsekvenser for investerare och samhillet i
stort.”®" I syfte att undvika allvarliga konsekvenser 4r ddrmed nédvindige att
reformera regelverket.

Ett annat argument som kan anféras mot en reform ir att pantsittaren
har accepterat risken som denne utsitts for genom att medge panthavaren fri
forfoganderitt. Detta ar ett sd kallat slumpargument. Argumentet innebir
att borgenirens risktagande kan sinka dennes relativa skyddsvirde och tala
emot separationsritt.”> Slumpargumentet har bland annat anvints for att

779 Jamfor Lindskog, Betalning, s. 701.

0 Jimfor Wallin-Norman, Kontoritt, s. 282 avseende kontohéllares konkurs.

Ett sddant scenario diskuteras i Millqvist, Ursikta riran. Vidare diskuteras konsekvenser
av kontohéllares respektive kontohavares konkurs i Wallin-Norman, Kontoritz, s. 282 ff.
Zackariasson, s. 60.
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neka borgenirsskydd for en borgenir som har accepterat att st utan skydd
under en viss tid.”® For detta talar ocksa de lingtgiende krav pa information
som LHF och SFT-férordningen stiller pa sikerhetstagaren som avser att
anvinda sikerheten for egen rikning. De finansiella aktorer som inte omfat-
tas av kravet pd information ir sddana kvalificerade aktdrer som kan antas
veta vad som giller vid sikerhetstagarens insolvens.

Konstruktioner som innebir att en borgenir gynnas trots att denne gar
med pd ett risktagande tilldts i svensk ritt, eftersom det finns ett marknads-
behov av ett sadant gynnande. Vidare finns det ocksa lonsamhets- och effek-
tivitetsbehov av att lata sikerhetstagaren forfoga over finansiella sikerheter
oberoende av dganderittsfordelningen.?®* Det kan vidare diskuteras om slum-
pargumentet 4r hallbart i detta sammanhang, eftersom vid finansiella insti-
tutens insolvens paverkas ett stort antal pantsittare, vilket dven kan drabba
samhillet i allménhet.

Pantsittarna kan under vissa omstindigheter fa ersittning i form av inves-
terarskydd enligt lagen (1999:158) om investerarskydd (LIS). Enligt 1 § LIS
kan investerare fi ersittning vid forlust av finansiella instrument hos bland
annat ett virdepappersinstitut. Med investerare avses enligt 2 § 4 p. LIS den
som anlitat ett virdepappersinstitut for utférande av en investeringstjinst.
Investeringstjanst dr enligt 3§ 1 st. 1 p. LIS och 2 kap. 2 § 1 p. LVM bland
annat forvaring av finansiella instrument fér kunders rikning. Ersittningen
kan dock hogst uppga till 250 000 kronor enligt 9 § LIS. Vidare kan inte
sddana virdepappersinstitut som har fict tillstdnd att tillhandahélla investe-
ringstjanster erhélla ersittning enligt 4 § 1 st. och 13 § LIS. Detta innebir
att de aktorer som omfattas av sikerhetsdirektivet inte blir ersatta.

Sammanfattningsvis ir sakrittsliga konsekvenser av pignus irregulare avse-
ende finansiella instrument oklara. Visserligen kommer de pantsittare som
omfattas av 3 kap. 1 och 3 §§ LHF att upplysas om eventuella risker. De
pantsittare som undantas fran kravet pa information ir vidare sidana kva-
lificerade aktdrer som kan antas vara medvetna om riskerna. Den féretagna
rittsutredningen visar dock att dessa risker kan variera visentligt. Som det
har konstaterats ovan ir det vidare viktigt f6r den sakrittslig enhetligheten att
pignus irregulare medfor samma sakrittsliga konsekvenser oavsett om upplig-
get faller under art. 5 i sikerhetsdirektivet eller inte.

23 Se exempelvis Hastad, s. 189 ff.
24 Millqvist, Fri forfoganderiitt, s. 237 .
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6.2 Vilken reform krivs det?

Vid en sammanvigning av de argument som har angetts ovan, kan det kon-
stateras att det finns ett reformbehov. Det krivs inte att A erhaller fullstindigt
skydd i B:s konkurs. Sddant skydd skulle dessutom vara omojligt i svensk ritt
med beaktande av det sakrittsliga systemet. Dock kan det finnas ett behov av
fortydligande av regelverket.

6.2.1 A'ndring pd EU-nivd

P4 EU-niva har det huvudsakliga problemet varit den oklarhet som radet kring
art. 5 i sikerhetsdirektivet. Ett forslag som har framforts i litteraturen ar att ta
bort ritten att forfoga 6ver finansiella sikerheter frin sikerhetsdirektivet.?®
Keijser menar att avtal som ger ritt att forfoga over sikerheten dr missvis-
ande for A, di i sjilva verket sker det en dganderittsvergang och A forlorar

286 Ert alternativ skulle vara att beteckna det

separationsritt till sikerheten.
arrangemanget som regleras i art. 5 som sikerhetsoverlatelse.” I vart fall for
svenskt vidkommande skulle det innebira att pantritt 6verhuvudraget inte
skulle omfattas av sikerhetsdirektivet. Istillet skulle direktivet endast reglera
avtal om sikerhetsoverlitelse. M6jligen kan en sidan reform motivera akts-
rer pa finansmarknaderna att istillet anvinda sikerhetsoverlitelse for sadana
uppligg. Sakrittsliga konsekvenser av sadana sikerhetsarrangemang r mer
klara, vilket skulle bidra till mer férutsebarhet for A.

Keijser menar vidare att sikerhetsoverlitelse 4r det mest adekvata sit-
tet att medge fri forfoganderitt 6ver sikerheten, eftersom detta sikerhetsar-
rangemang beaktar samtliga parternas intresse och inte bara B:s intresse.”®®
Mot detta talar de dverviganden som lag till grund for sikerhetsdirektivet,
nimligen effektivitet vid stillande av finansiella sikerheter. Sikerhetsdirek-
tivet var i princip ett resultat av finansmarknadsaktorernas engagemang i
lagstiftningsprocessen.”® Det fanns siledes ett behov av att sadana uppligg

%5 Se Keijser, Thomas, Financial Collateral Arrangements: The European Collateral Direc-

tive considered from a property and insolvency law prospective, Kluwer, Amsterdam, 20006,
s. 363.

286 Ast.

27 Keijser, Thomas, Report on "Right of Use” for Collateral Takers and Custodians, Presented
to the UNIDROIT Secretariat, Rom, 2003, s. 53.

288 A st.

29 Se Tot, Ivan, Financial Market Lex Mercatoria and Its Influence on the Financial Collateral
Directive, InterEULawEast: Journal for International and European Law, Economics and

Market Integrations, 5(1), 2018, s. 37-72, s. 39.
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skulle accepteras i medlemsstaterna. Behovet kan anses finnas dven idag. I
svensk ritt accepterades pignus irregulare avseende finansiella instrument
redan i lagen (1919:242) med vissa bestimmelser om ritt att forfoga Gver
annan tillhériga fondpapper fran dr 1919. Avtal som ingicks i strid med
bestimmelserna i lagen var dock ogiltiga. Sikerhetsdirektivet gar lingre och
i princip forbjuder att sidana villkor stills upp i nationell ritt. Samtidigt 4r
det friga om vissa kvalificerade aktorer som kan antas forstd konsekvenser av
sddana uppligg.

En annan dndring som har foreslagits avseende art. 5 i sikerhetsdirektivet
dr att inte begrinsa bestimmelsen till att endast omfatta likvirdig sikerhet
som B 6verfor vid tidpunkten som denne finner limplig. Det bista alter-
nativet for A skulle vara att erkinna omedelbar surrogation till alla typer av
ersittning som B erhéller vid forfogande over sikerheten. Keijser nimner
att detta kan vara opraktiske till foljd av clearing- och avvecklingsforfaran-
det.”® Det kan pépekas att problem dven kan uppstd vid erkinnande av
separationsritt till surrogatet enligt nationell ritt.””! Keijser menar ddrmed
att alternativet kan vara att medge A separationsritt till surrogatet sa fort
B blir berittigad till egendomen.?* Det ir inte klart vad Keijser avser med
B:s berittigande till egendomen, men en tolkning kan goras att A ska ha
separationsritt till sikerheten som finns hos C, men som ir forbehallen B.
En sadan dndring i sikerhetsdirektivet skulle minska den tidsintervall under
vilken A stdr utan skydd.*”

Slutligen kan konstateras att en dndring i direktivet skulle behovas for
att fortydliga vems ritt som skyddas i art. 5 och i vilken mén. Skl 19 i
direktivet innebir att tillimpningen av nationell lagstiftning som ror sepa-
ration av tillgdngar inte ska paverkas av forfoganderitten som foreskrivs i
art. 5. Samtidigt framgar det av skil 5 att medlemsstaterna inte ska tillimpa
vissa insolvensrittsliga regler i syfte att forbittra rittssikerheten. Aven syften
bakom sikerhetsdirektivet i vrigt talar for att avtal om finansiell sikerhet
ska vara sakrittsligt skyddade. Indirekt kan saledes art. 5 i sakerhetsdirektivet
tolkas pa sd sitt att pantsittarens intressen ska beaktas och att dennes dgande-
rittsansprak ska skyddas. Detta framgar dock inte uttryckligen av direktivet,
vilket medfér att direktivet kan tolkas olika i medlemsstaterna. Vid infor-

20 Keijset, Financial Collateral Arrangements, s. 363.

21 Se ovan avsnitt 3.1.5 och 5.3 om svarigheter vid erkinnande av separationsritt till sur-
rogatet i svensk ritt.
Keijser, Financial Collateral Arrangements, s. 363.

23 Ast.
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livandet av direktivet med svensk ritt konstaterades visserligen att direkti-
vet pabjuder sakritsligt skydd, men nigon nirmare rittsutredning foretogs
inte. Majligen skulle rittsutredningen vara mer omfattande om direktivet
tydligare pabjod parternas sakrittsliga skydd. Siledes finns det behov av ett
fortydligande av parternas sakrittsliga skydd och i vilka fall det intrider.
Detta skulle vidare underldtta implementeringen i medlemsstaterna och leda
dirmed till en mer enhetlig reglering inom EU.

6.2.2 Andring pa nationell nivi

I svensk ritt har det huvudsakliga problemet varit den oklarhet som radet
kring sakrittsliga rittsverkningar av pignus irregulare avseende finansiella
instrument. De uttalanden som gjordes i samband med inférlivandet av
sikerhetsdirektivet ger inte nirmare vigledning. Vissa grundliggande fragor
lyfts upp i forarbetena, men svar pa dessa utelimnas. Dessutom beaktar inte
forarbetena den omstindigheten att kontoforda finansiella instrument har
andra forutsittningar an fysisk los egendom.

Rittsldget avseende pignus irregulare har delvis klargjorts genom NJA
2009 s. 79. Samtidigt 4r det fortfarande inte klart om separationsritt innan
B har forfogat over sikerheten forutsitter att panthavaren ir redovisnings-
skyldig i enlighet med RVL, vilket dirmed behéver fortydligas. Om det inte
stills ett krav pd redovisningsskyldighet for separationsritt, skulle det vidare
behovas ett fortydligande av de nirmare forutsiteningar under vilka separa-
tionsritt annars kan foreligger. Samma problematik uppstar nir B anskaffar
likvirdig sikerhet. Aven i detta fall ir det inte klart om separationsritt forut-
satter att RVL ir tillimplig. Avseende RVL:s tillimpningsomréide skulle det
vidare behovas ett fortydligande om redovisningsskyldighet 6verhuvudtaget
kan foreligga vid avtal om pignus irregulare.

Samma problematik kan uppmirksammas avseende A:s rite till det sur-
rogat som B anskaffar men inte 6verlimnar till A. Rittsliget behover siledes
fortydligas avseende A:s mojligheter att erhélla separationsritt till surrogatet
och om detta forutsitter att RVL dr analogt tillimplig.

Slutligen har det uppmirksammats i doktrin att svensk lagstiftning och
forarbetena inte beaktar kontoforda finansiella instrumentens karakeir av
immateriell egendom i tillricklig utstrickning. Fokus har hittills legat pa
finansiella instrument i sig utan beaktande av de kontof6ringsatgirder som
definierar dessa. Saledes finns det behov av reglering som mer specifikt tar
sikte pa sakritsligt skydd avseende kontoforda finansiella instrument.
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6.3 Sammanfattande kommentar

Redogorelsen av rittsliget tyder pd att pantsittaren inte far fullgott skydd
vid pantsittning av finansiella instrument med fri forfoganderitt for pant-
havaren. Istillet exponerar pantsittaren sig for en sakrittslig risk att forlora
separationsritt till egendomen om panthavaren blir insolvent. Problemet 4r
emellertid inte den sakrittsliga risken som pantsittaren utsitter sig for, utan
snarare brist pd en klar reglering pa omradet. Ett annat problem som kan
uppmirksammas 4r att den gillande regleringen och forarbetena utgar frin
de forutsiteningar som giller for fysisk egendom, vilket inte nédvindigtvis
ar relevant for kontoforda finansiella instrument. Ett stillningstagande skulle
didrmed behdvas om samma sakrittsliga principer giller dven for dessa eller
om vissa premisser maste beaktas.

Sammanfattningsvis kan konstateras att det finns ett tydligt behov av
reform. Det innebir dock inte att pantsittaren ska dtnjuta fullstindigt sak-
rittsligt skydd i alla ldgen. Snarare behovs det ett fértydligande av ritesliget,
vilket skulle ge pantsittaren méjlighet att enklare kunna forhélla sig «ill vill-
kor i avtal. Ett sidant fortydligande skulle sitta pantsittaren i en bittre posi-
tion och ge denne mojlighet att ta stillning till eventuella risker i férhallande
till 6vriga kreditvillkor.

7. Avslutning

Av det ovan anforda framgar att pantsittning av finansiella instrument med
fri forfoganderitt for panthavaren eller pignus irregulare ir en rittsfigur som
inte har en tydlig reglering i svensk ritt. Inte minst sakrittsliga konsekven-
ser av ett sidant avtal dr oklara. Samtidigt innebir sikerhetsdirektivet och
sarskilt art. 5 att vid avtal av denna innebord ska pantsittaren garanteras
visst skydd. Av de bakomliggande syften med direktivet framgér vidare att
regleringen ska vara klar och forutsigbar, vilket inte kan anses vara fallet i
svensk ritt.

Pignus irregulare betraktas i svensk ritt som en sjilvstindig ricesfigur.
Med beaktande av sikerhetsdirektivet kan pignus irregulare avseende finan-
siella instrument klassificeras nirmast som pantritt med képoption. Denna
avtalskonstruktion innebir att panthavaren har ritt att kopa sikerheten och
skyldighet att dterstilla likvirdig sikerhet. Slutsatsen bygger pa art. 5 i siker-
hetsdirektivet som forutsitter att dganderitt till sikerheten 6vergar fran A till
B vid nagon tidpunket efter att sikerheten har blivit stilld. NJA 2009 s. 79
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innebir vidare att detta dven giller ovriga egendomsslag som stills som siker-
het inom ramen for pignus irregulare.

Pantsittarens separationsritt kan bedémas utifrin fyra faser. I fas (i) har
B inte hunnit férfoga 6ver sikerheten nir denne gar i konkurs. Kombination
av A:s dganderitt och B:s fri forfoganderite har inte alltid accepterats i svensk
ritt utan vidare. Numera torde dock endast dgarférbehall i kombination med
fri forfoganderitt fér B innebéra omedelbar f6rlust av separationsritt for A.
I NJA 2009 s. 79 gjordes ett fortydligande av riteslaget. Hogsta domstolen
konstaterade att vid pignus irrequlare har A separationsritt till egendomen
om B inte har forfogat 6ver den. Domstolen diskuterade emellertid inte nir-
mare under vilka forutsittningar A:s separationsritt bestar. Vid inforlivan-
det av sikerhetsdirektivet uppmiarksammades att separationsritt kan bland
annat foreligga med stdd av analog tillimpning av RVL. Uttalandet kan anses
ge stod for att separationsritt dven kan foreligga utan att RVL tillimpas ana-
logt. Lagradet hade dock en annan uppfattning, nimligen att separationsritt
endast bestir om RVL ir tillimplig och B agerar under forskingringsansvar.
Nagot klargorande i detta avseende framgér inte av NJA 2009 s. 79. En
mer langtgiende tolkning av rittsfallet som gar utéver vad som uttryckligen
framgar av domskilen skulle vidare skapa osikerhet vid ingdende av avtal om
finansiell sikerhet. De syften som ligger bakom sikerhetsdirektivet kan sale-
des anses leda till att A maste tillerkdnnas separationsritt vid B:s eventuella
konkurs oberoende av B:s eventuella redovisningsskyldighet.

I fas (ii) har B forfogat 6ver sikerheten. Om B gar konkurs i denna fas
forlorar A separationsritt och erhaller en oprioriterad fordran. Den fordran
kan anvindas till kvittning mot de forplikeelser som panten avsag att sikra. I
fas (iii) har B anskaffat likvirdig sikerhet innan denne gér i konkurs. Fragan
uppstir om A har separationsritt till surrogatet. Mojligen foreligger sepa-
rationsritt med stdd av analog tillimpning av RVL. Riteslaget dr dock inte
klart och surrogation erkinns i svensk ritt endast i begrinsad utstrickning.
I fas (iv) erhéller pantsittaren den likvirdiga sikerheten nir panthavaren
gar i konkurs. I detta fall har pantsittaren skyddad rite till egendomen om
transaktionen kan bedémas som ordinr.

Det kan identifieras flera brister med den gillande regleringen. I syfte
att uppnd ett forutsebart och fungerande regelverk skulle andringar behova
genomforas savil pd EU-niva som pa nationell niva. Det kan saledes konsta-
teras att det finns ett behov av reform som skulle fortydliga rittslaget.
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