Nagot om sikerhetsoverlatelse — sirskilt i
samband med central motpartsclearing

GORAN MILLQVIST

1. Inledning

Sikerhetsoverldtelse 4r en gammal trotjidnare bland civilrittens ritesfigurer.
En omhuldad problemfigur i den akademiska juridikundervisningen, som
ofta visar sig svirfingad for studenterna pa grundkursniva i formogenhetsritt
(C1, C2, CA m.{l. kursnamn) och som, utan stdrre framging, forklarats zon
grata av rittsvetenskapen vid flera tillfillen.' En sidan figur tycker jag limpar
sig vil for en presentation i denna vénskrift till Ronney. Jag stannar dock inte
vid den nigot alderstigne losorekopsregistrerade sikerhetsoverlatelsen av
bilar och annat 18s6re — som foreslds fa insomna i stillhet inom kort i SOU
2015:18 Losorekop och registerpant — utan tar sikte pd sikerhetsoverlatelse
av kontoforda finansiella instrument till central motpart vid clearing av virde-
papperstransaktioner. Vad detta innebdr framgér strax nedan. Forslaget i
SOU 2015:18 gér ut pé, utdver att dterinfora avtalsprincipen fér omsitt-
ningskop av 18sore, att avskaffa lagen (1845:50 s. 1) om handel med 16s6ren,
som koparen later i siljarens vird kvarbliva (LkL), och ersitta denna med en
lag om pantritt i 16sore genom registrering. I det sammanhanget kan inte
bortses fran att en dtskillnad méste goras mellan “vanlig” omsittningsover-
latelse och sikerhetsoverlatelse eftersom den senare for sin sakrittsliga verkan
kommer kriva registrering. Om man avskaffar traditionskravet for ordinir
forsiljning och later det formldsa avtalet tillsammans med precisering av
kopeobjektet vara tillrickliga dtgirder for koparens skydd men kréver regist-

Sérskilt Hjalmar Karlgren, Sikerhetsoverlatelse, s. 16 och 108, men 4ven Bo Hellander,
Kreditsikerher i 16s egendom, s. 578 ff. Aven i lagstiftningssammanhang har instillningen
varit negativ. Redan 1974 uttalade Lagberedningen i SOU 1974:55 Utsokningsritt XI1I,
s. 223, "Metoden att anvinda [l8sorekopsforordningens] helt foraldrade forfarande i syfte
att uppnd skydd for sikerhetsoverlatelser framstar éverhuvud i vir tid som ete riteslige
kuriosum.”
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rering (eller tradition) f6r giltig pantritt i samma l6sore med vissa ytterligare
krav och inskrinkningar, blir frigan varfér ndgon dé ska vilja den senare
metoden. Varfor inte bara silja 16soret och néja sig med det? En formls for-
siljning av specifikt 16sore ricker, det krivs inget mer for koparens borgenirs-
skydd sé linge det inte framgdr att det ror sig om en sikerhetsoverlatelse. Det
blir till exempel visentligt enklare att genomfora en sale and lease-back-trans-
aktion eftersom en regelritt forsiljning inte kriaver mer dn avtalet. Det ir
knappast troligt att leasingbolag kommer néja sig med registrerad pantritct
eftersom det trots allt innebér en simre position 4n som dgare. Det lar bli
domstolarnas uppgift att precisera hur grinsdragningen mellan omsittnings-
forsiljning och sikerhetsoverlatelse ska gi till. Losorekopskommittén har
inte sd mycket att sdga hirom. Det pdpekas att det kan vara en f6rdel att par-
ter gor klart for sig om de avser en forsiljning eller pantsittning och i férface-
ningskommentaren att en helhetsbedomning blir avgérande. Denna ska
bland annat beakta om det finns ndgon form av reglering av dtergang av pre-
stationerna om en bakomliggande forpliktelse infrias (dterkopsrite, 1osenrite
e. likn.).? En reflektion till detta ir att leasingbolag ofta kan avsta frin ater-
gangsregleringar vid sale and lease-back i de fall leasingperioden sitts till att
motsvara objektets ekonomisk livstid, det kan da bli timligen oviktigt vad
som hinder med egendomen direfter. I sadan fall kan det visa sig svart att
styrka overksam sikerhetsoverlatelse i samband med konkurs hos overlata-
ren/leasetagaren.

Den givna utgangsfragan ir naturligtvis: Vad ir en sikerhetsoverlitelse?
Hur skiljer sig sikerhetséverlatelsen frin en “vanlig” omsittningsoverlatelse
eller pantsittning? Gér dessa alls att sirskilja? Problemet hir 4r att man ror
sig pa det obligationsrittsliga och avtalsrittsliga planet. Partsviljan spelar en
avgorande roll for klassificeringen av rittshandlingen som tillhérande den
ena eller andra kategorien. Det innebir att en utomstiende betraktare ofta
endast har indirekta mojligheter att avgora vad som 4r vad. Partsviljan kan
vara svarfaingad av minga skil sisom bristande avtalsdokumentation, énske-
mél om att dolja de verkliga syftena, bristande kunskaper med mera. Det kan
vara en vansklig tolkningsuppgift att faststilla "den verkliga” innebérden.

Det brukar heta att sikerhetsoverlatelsen kidnnetecknas av att parternas
egentliga syfte for transaktionen har varit att den overlitna egendomen ska
utgora sikerhet fér en annan, underliggande eller bakomstiende forpliktelse,

2 SOU 2015:18s. 107 och 185.
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som o6verlitaren har till forvirvaren.? Overlitelsen utgor ett led i att siker-
stilla den korrekta fullgorelsen av denna andra forpliktelse. I detta ingir
ocksa att 6verldtelsen ska ga tillbaka om och nir den underliggande forplik-
telsen infrias. Det ir litt att se att dessa rekvisit for sikerhetsoverlatelsen
miénga ginger kan vara svira att klarligga.? T teorin gar det bra att dra upp en
klar skiljelinje mellan 4 ena sidan transaktioner som innefattar forsiljning av
egendom i koparens intresse — denne forvirvar egendom for att ticka vissa
konsumtionsbehov (i vid mening) — och 4 den andra sidan transaktioner som
sker i sikerhetssyfte — en siljare eller snarare pantsittare "overlter” egendom
for att sikerstilla annan fullgdrelse (kanske successiv dterbetalning av den
kopeskilling/kredit som erhillits). Men denna teoretiska skiljelinje 4r ofta
inte si tydlig i verkligheten och en enkel uppdelning mellan omsittnings-
transaktioner och sikerhetstransaktioner later sig sillan goras.

Ett viktigt exempel pé svirigheterna ir, som antytts ovan, sale and lease-
back och fragan hur man ska se pa leasingbolagets forvirv av det blivande lea-
singobjektet. En mojlighet ar att ta fasta pé finansieringssyftet bakom trans-
aktionen och anse leasingbolagets forvirv som ett sikerhetskop. Bolaget for-
virvar egendomen ifraga for att ha denna som sikerhet for motpartens betal-
ning av leasingavgifter. Men denna bild kan kompliceras om forvirvet inte r
villkorat av nigon form av aterging av egendomen. Leasingtiden har till
exempel beriknats till objektets ekonomiska livstid och det kommer att
utrangeras direfter i samband med att leasingavtalet avvecklas. Leasingbola-
get menar sig i ett sidant fall ha forvirvat objektet definitivt och att vara
ensam fullvirdig dgare till det. Nagot utrymme for sikerhetsoverlatelse, med
de begrinsningar detta kan innebira, skulle d inte finnas.

Utdver exemplet sale and lease-back, med eller utan 16s6reképsregistre-
ring, kan fragas varfor det forekommer sikerhetsoverlatelser over huvud
taget? Gar det att spara nigra allmingiltiga skl for forekomsten av denna
hybrid eller 4r forklaringen endast att existensen i sig gor att dd och da, utan
andra skil 4n helt individuella, hinder det att parter viljer sikerhetsover-
latelse framfor pantsittning da kreditsikerhet ska ordnas. Idag kan en forkla-
ring ofta sokas i forekomsten av internationella influenser. Sirskilt forekom-
sten av kreditavtal baserade pa engelsk/amerikansk common law har medf6rt
att sa kallad “#itle transfer security” har fite en given plats i svensk kontrakes-

3 Se Hastad, Sakritt avseende 16s egendom, 6 uppl., Norstedts Juridik 1996, s. 207, och
Karlgren, Sikerhetsoverlatelse s. 7 ff.
4 Jfr Karlgren, Sikerhetsoverlatelse s. 27 ff.
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praxis.” Om denna etikett utan preciseringar ska 6versittas till sikerhetsover-
latelse dr dock en fraga for sig. Det dr som alltid vanskligt att dra rittsliga
paralleller mellan vissa konstruktioner baserat pé sprakliga likheter. Det ar
langt ifran sjalvklart att den brittiske juristen fir samma associationer di “zizle
transfer security” kommer pé tal som dé hans eller hennes svenska kollega dis-
kuterar sikerhetsoverlatelse. Vissa centrala, gemensamma drag kan finnas
men det innebir inte att fullstindig éverensstimmelse foreligger. En kompa-
rativ analys krivs for en rittvis jimforelse. En annan, mera inhemsk, forkla-
ring till forekomsten av sikerhetsoverlitelse 4r att for vissa egendomsslag ar
det av olika skil littare att dstadkomma en sikerhetsoverlatelse 4n en pant-
sittning, vilket medfort att valet varit ganska ldtt.

Sikerhetsoverlatelse forekommer for all slags egendom men lir vara mer
frekvent for vissa egendomsslag 4n andra, sisom immaterialritter, hus pa ofri
grund och, inte minst, finansiella instrument. Nar det giller fast egendom
finns sirskilda problem (hinder) i form av begrinsningsregler i JB avseende
dterkopsklausuler (optionsklausuler) och villkorliga kop i samband med fast-
ighetsforsiljning.® En aterkopsreglering (option) i samband med en siker-
hetsoverlatelse av fastighet innefattar ett lofte om framtida kdp, vilket saknar
rittsverkan enligt J B eftersom fastighetskopet ar ett formalavtal enlige 4:1 JB.

P4 den globala finansmarknaden férekommer vissa standardavtal som preciserar avtalsvill-

koren vid sikerhetsoverlitelse. Bland dessa, som finns i olika versioner, kan sirskilt nim-

nas ISDA Master Agreement (med tilligget Credit Support Annex), TBMA/ISMA Glo-
bal Master Repurchase Agreement, OSLA (Overseas Securities Lender’s Agreement),

GMSLA (Global Master Securities Lending Agreement) samt i viss mén Banking Federa-

tion of the European Union, Master Agreement for Financial Transactions (med tilligget

Product Annex for Repurchase Transactions). [ ISDA Credit Support Annex regleras dver-

latelsen pa foljande sitt,

”Paragraph 5. Transfer of Title, No Security Interest, Distributions and Interest Amount

(a) Transfer of Title. Each party agrees that all right, title and interest in and to any Eligible
Credit Support, Equivalent Credit Support, Equivalent Distributions or Interest
Amount which it transfers to the other party under the terms of this Annex shall vest
in the recipient free and clear of any liens, claims, charges or encumbrances or any
other interest of the transferring party or of any third person (other than a lien routi-
nely imposed on all securities in a relevant clearance system).

(b) No Security Interest. Nothing in this Annex is intended to create or does create in
favour of either party any mortgage, charge, lien, pledge, encumbrance or other secu-
rity interest in any cash or other property transferred by one party to the other party
under the terms of this Annex.”

Se om dessa Elisabeth Ahlinder, Finansiering med fastigheter som sikerhetsunderlag.

Kép, pant, hyra och jordabalkens grinser, Jure Férlag, 2013, s. 103 ff.
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Och en sikerhetsoverldtelse av fastighet som villkoras av dterbetalning av viss
kredit kan inte gilla for lingre tid 4n tva ar enligt 4:4 ]B.

Vad avser /lisore kriver sikerhetsoverlatelse en 18sorekdpsregistrering
enligt 16sorekopslagen for forvirvarens borgenirsskydd, eftersom objektet
regelmissigt stannar kvar i siljarens besittning. En sidan ger dock inte nigot
omsittningsskydd. En traditionell pantsittning av losore kan inte registreras i
detta system.

Fartyg med tillbehor, fartygsbyggen och lufifartyg med reservdelar och tillbe-
hor stir under sirskild reglering i sjolagen (1994:1009) respektive lagen
(1955:227) om inskrivning av rite till luftfartyg samt, inom kort, lagen om
internationella sikerheter i mobilt 16s6re.” For dessa egendomskategorier gil-
ler generellt en inskrivningsprincip med rittsverkningarna knutna dill fore-
tagna inskrivningar i respektive register. Detta giller for bade omsittnings-
och sikerhetsoverlitelser och pantsittningar.

Nir det giller immaterialritter ir a andra sidan sikerhetsoverlatelse i flera
fall den enda mojligheten att utnyttja egendomens virde som kreditsikerhet,
utdver att immaterialritt kan ingd i underlaget for foretagshypotek. Parent-
ritt och varumdrkesritt kan pantsittas enligt sirskilda regler i 12 kap. patent-
lagen (1967:837) respektive 7 kap. varumirkeslagen (2010:1877) men efter-
som overlatelse av dessa och andra immaterialritter medfor fullstindig ritts-
verkan redan genom avtalsingdendet, dr sikerhetsoverlatelse en enklare
metod att astadkomma kreditsikerhet. Ovriga immaterialritter kan inte
pantsittas med sakrittslig verkan pa grund av avsaknaden av fristiende sak-
rittsmoment, viket gor att sikerhetsdverldtelse 4r enda alternativet.?

Motsvarande synpunkter gor sig gillande for hus pd ofri grund genom de
bida ritesfallen NJA 1952 s. 407 och NJA 1954 s. 455. Fullbordad pantsitt-
ning forutsitter att pantsittaren avstdr radigheten éver huset och dirmed
ocksa over marken, medan 6verlatelse av huset inte kraver mer for fullbordan
n overlatelseavtalet.

Nir det giller virdepapper hanteras fysiska, lopande skuldebrev enligt
skuldebrevslagens regler, vilket innebir iakttagande av traditionskraver i 22 §
forsta stycket skuldebrevslagen (1936:81) for bade sikerhetsoverlatelse och

7 Se om den senare SOU 2014:79 Internationella sikerheter i flygplan m.m. — Kapstads-

konventionen och luftfartygsprotokollet, med férslag till en blankettlag som infér Kap-
stadskonventionen och dess luftfartygsprotokoll som svensk lag.

Jfr Jens Andreasson, Intellektuella resurser som kreditsikerhet. En formogenhetsrittslig
undersokning, Juridiska institutionens skriftserie, Skrift 6, Handelshdgskolan i Géteborg,
2010,s. 58 f.
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pantsittning, jfr 10 § skuldebrevslagen, liksom for omsittningsoverlitelse.
Regeln i 22 § andra stycker skuldebrevslagen, med mojligheten for banker
med flera institut att efter forsiljning fran eget lager forvara de silda virde-
papprena for kparens rikning (constitutum possessorium), utgér en sirskild
komplikation da det ror sig om sikerhetsoverlatelse i samband med virde-
papperisering. Stadgandet omfattar nimligen inte sidan sikerhetsoverlatelse,
liksom inte heller pantsittning, vilket medfor att tradition 4r nédvindig da
det giller sikerhetsoverltelse till specialbolag i samband med virdepapperi-
sering.” Enkla skuldebrev och fordringar samt rittigheter styrs direkt eller ana-
logt av 3 kap. skuldebrevslagen, innebdrande ett krav pa denuntiation ill
sekundogildeniren eller den forpliktade tredje mannen for fullbordan av
bade sikerhetsoverlitelse och pantsittning, jfr 10 §. Kontoforda finansiella
instrument slutligen regleras av registreringskravet i 6 kap. kontoféringslagen
(1998:1479), respektive denuntiationskravet i 3 kap. 10 § tredje stycket kon-
toforingslagen, avseende bade sikerhetsoverlatelse och pantsittning, jfr
6 kap. 8 § kontoféringslagen. Mera om finansiella instrument strax nedan.

I anslutning till virdepapper och fordringar bor ocksa forsikringar nim-
nas. Ritten till forsakringsersittning kan ofta vara vil limpad f6r sikerhets-
overlatelse i samband med krediter av olika slag. I ett sammansatt ”sikerhets-
paket” dr det ofta limpligt att 6verlitelse av forsikring ingar. I NJA 1999
s. 16 hade en kaskof6rsikring for ett fartyg, tecknad av ett svenskt rederi,
sikerhetsoverlatits till en kreditgivande tysk bank. Férsikringsgivaren var
svensk och frigan i mélet var om innestdende fordran pa forsikringsersitt-
ning kunde grunda svensk domsritt sisom utgorande en fordran som tillkom
sikerhetsoverlataren. HD uttalade hirvid:

”Sikerhetsoverldtelse av en fordringsritc medfor i obligationsrittsligt hinseende
i princip samma rﬁttsverkningar som en pantférskrivning genom att allménna
pantrittsliga grundsatser ir tillimpliga pa forhallandet. Aven sakritesligt far pant-
rittsliga principer i vart fall i atskilliga hinseenden anses gilla, t ex s att en siker-
hetsoverliten fordran kan utmitas for annan 6verldtarens gild. — — — Mot bak-
grund av det anférda kan den omstindigheten att Rederiet sikerhetsoverlitit sin
rite till férsikringsersittning och att denna dirfér kan komma att tas i ansprak
for [bankens] fordran mot Rederiet, inte anses medfora att ritten till ersittning,
vid provningen av om svensk domsritt foreligger, inte tillhor Rederiet.”'?

Se Gosta Walin, Johnny Herre, Lagen om skuldebrev m.m. En kommentar, 3 uppl., Nor-
stedts Gula Bibliotek, 2011, s. 100.

10 Ref. s. 24, hinvisningar utelimnade.
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Utdver att dessa primirt sakrittsliga regleringar paverkar férekomsten av
sikerhetsoverlatelse bor legitimationsaspekten nimnas sirskilt. Har forvirva-
ren ett eget behov av att sjilvstindigt kunna disponera 6ver sikerheten ger
sikerhetsoverlatelse stérre mojligheter dn pantsittning eftersom sikerhets-
havaren framstar som legitimerad dgare genom overlitelsen. Eventuella in-
skrinkningar i denna dispositionsritt 4r en intern avtalsfrigan mellan over-
latare och forvirvare.

2. Clearing via central motpart

Den engelska forkortningen CCP stér inte bara f6r ”the China Communist
Party” utan ocksa for "Central Counterparty”, en beteckning som avser en
sarskild motpart i samband med clearing (avveckling) av transaktioner i
finansiella instrument.'” Att det ir en central motpart syftar pa en sirskild
konstruktion av clearingen av genomforda transaktioner som gar ut pé att for
varje transaktion fors ett mellanled in mellan kopare och siljare. Ett mellan-
led som innebir att varje transaktion genomférs i tvé led. Siljaren siljer alltid
till den centrala motparten och képaren koper alltid av den centrala motpar-
ten. P4 det sittet uppstdr ingen okind motpartsrisk utan all motpartsrisk ar
alltid pé den centrala motparten. Hos denne sker ocksi clearingen av positio-
nerna till nettopositioner, vilket minskar likviditetsrisken visentligt. Denna
modell forekommer i stor utstrickning pa reglerade marknader och handels-
platser och har genom EMIR'" gjorts tvingande inom EU och tillimpas
ocksa i USA genom Dodd-Frank Act'’. Dessa regleringar tar sikte pi OTC-
handeln i olika derivat och tvingar in denna handel i det beskrivna handels-
och clearingforfarandet. Syftet hirmed ir att oka transparansen och sikerhe-
ten i handeln, ndgot som har ansetts viktigt efter 2008 ars finanskris.'* Mot-
svarande reglering kommer ocksa att inforas for handeln pa reglerade mark-
nader. Meningen ir att all handel i virdepapper och derivat si smaningom
ska clearas via en CCP."”

' Se hirom Karin Wallin-Norman, Kontoritt, Jure Forlag, 2009, s. 243 f.

European Markets Infrastructure Regulation, Europaparlamentets och Ridets férordning

(EU) nr 648/2012 av den 4 juli 2012 om OTC-derivat, centrala motparter och transak-

tionsregister, EUT L 201, 27.7.2012, s. 1.

13 The Dodd-Frank Wall Street Reform and Consumer Protection Act, Pub.L. 111-203

(H.R. 4173) hteps://www.govtrack.us/congress/bills/111/hr4173/text.

Se Ds 2012:39 OTC-derivat, centrala motparter och transaktionsregister, s. 14.

15 Se Europaparlamentets och Ridets forordning (EU) nr 600/2014 av den 15 maj 2014 om
marknader for finansiella instrument och om 4ndring av férordning (EU) nr 648/2012
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Central motpartsclearing innebir visserligen en riskreduktion for de
handlande parterna men samtidigt en okad risk f6r den centrala motparten.
Hela upplagget gir ut pa att motpartsrisken ska koncentreras till den centrala
motparten, vilken i sig ska vara tillrickligt stabil for att klara dven svara kriser.
Detta forhallande har medfort att det dr viktigt f6r riskhanteringen att hand-
lande parter stiller sikerhet for sina dtaganden gentemot den centrala mot-
parten. Detta giller bide f6r ombud/clearingmedlemmar och slutkunder.
Sikerheterna mdste minst ticka partens nettopositioner efter clearing och
vara av sidan kvalitet att de snabbt kan omsittas och ticka forluster pd grund
av partens insolvens eller motsvarande. Sikerheterna maste ha ett kint virde
och vara mycket likvida. Systemet med central motpartsclearing har innebu-
rit att behovet av stillande av sikerhet har 6kat visentligt genom att ha blivit
ett lagreglerat krav for tilliten handel. Dirutéver finns regler i EMIR om
bland annat upprittande av sirskild obestindsfond. Inom detta regelsystem
for sakerhetsstillanden har sikerhetsoverldtelsen en given plats.

De sikerheter det 4r tal om i dessa sammanhang ir sa kallade “marginal-
sikerheter” eller snarare "nettopositionssikerheter”. Tanken ir att i princip
endast nettoforpliktelsen efter clearing ska vara sikerstilld genom att vara
tickt av virdet av en fristdende sikerhet. Sikerhetskravets storlek kan och ska
med andra ord variera dagligen vilket kan ske om sikerheten bestdr av likvida
medel eller snabbt omsittningsbara instrument eller guld. Detta betyder
samtidigt att “insdttningar” i och “uttag” ur sikerheten sker med korta inter-
vall kontinuerligt. En aspekt som vallat en hel del debatt och funderande i
den svenska sakrittsliga miljon.' Klassiska begrinsningar frimst i kraven for
giltig pantritt avseende pantens specialisering (precisering), identitet dver
tiden samt vem som har radighet ver den, kommer i ett speciellt ljus da de
konfronteras med marginalsikerheter gentemot en CCP.

De tekniker tor sikerhetstillanden som kan komma ifrdga i dessa sam-
manhang har frin svensk utgingspunke preciserats till pantritt och siker-
hetsoverlitelse, samt i vissa fall bankgaranti.17 Hir ska sikerhetsoverlatelsen

("MiFIR”), EUT L 173, 12.6.2014, s. 84. Se Dan Hangqpvist, Obligatorisk clearing av
OTC-derivat genom centrala motparter, Juridisk Publikation 2014 s. 381 (412 ff.).

Se Myrdal, Héstads staketmetod — ett aterbesok, Festskrift till Torgny Hastad, Iustus For-
lag, 2010, s. 599 ff., och Karin Wallin-Norman, Kontoritt, Jure Férlag, 2009, s. 202 ff.
Se prop. 2013/14:111 Sikerheter vid clearing hos central motpart, s. 34 f., med pipe-
kande om att det endast indirekt framgér att dven sikerhetsoverltelse omfattas av margi-
nalsikerhetskravet i EMIR, frimst genom art. 44 Kommissionens delegerade férordning
(EU) nr 153/2013 av den 19 december 2012 om komplettering av Europaparlamentets
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i dessa sammanhang skirskidas medan pantritesinstitutet och bankgarantin
i stort sett limnas dédrhin.

3. Sikerhetsoverlatelse enligt sikerhetsdirektivet

3.1 Sikerheternas roll
Enligt EMIR art. 41.1 “ska” en central motpart,

“for att begrinsa sin kreditexponering, tillimpa, kriva och driva in marginalsi-
kerheter frin sina clearingmedlemmar och i tillimpliga fall frin de centrala mot-

parter som den har samverkanséverenskommelse med.”

Art. 41 preciserar utforligt virdenivaer for dessa sikerheter och med vilka
intervall de ska justeras samt vilka tekniska standarder av Esma som ska kom-
plettera kraven.'® Diremot sigs i detta sammanhang inget om vilka civilritts-
liga modeller for sikerhet som bor anvindas och som kan godtas. Genomga-
ende i EMIR tas innebérden av “marginalsikerheter” for given, inga forsok
gors att precisera uttryckets materiella innehdll, férutom att det kan inklu-
dera garantier frin affirsbanker ”pa stringa villkor”."” Detta ir samtidigt en
medveten strategi frin EU:s sida eftersom europeisk, nationell kreditsiker-
hetsritt 4r langt ifrin enhetlig och det skulle valla stor osikerhet om man i
detta sammanhang angav vad som menades med marginalsikerhet eller all-
mint “sikerhetsritt”.*

For att sikerhetsstillanden ska fylla sin funktion i samband med central
motpartsclearing dr det av avgdrande betydelse att sikerheten verkligen kan
tas i ansprak utan hinder nir det blir aktuellt. En central motpart méste ome-
delbart kunna "isolera” sina positioner (sin exponering) gentemot en falle-
rande clearingmedlem. "Marginalsikerheterna dr en central motparts frim-
sta forsvarslinje” heter det®! och ska tas i ansprak forst, framfér medlemmens

bidrag till obestaindsfonden liksom andra medlemmars bidrag, EMIR art.

och ridets férordning (EU) nr 648 2012 med avseende pa tekniska tillsynsstandarder for
krav pa centrala motparter, EUT L 52, 23.2.2013, s. 41.

European Securities and Markets Authority, se http://www.esma.europa.eu/page/esma-
short.

¥ EMIR skil 66.

Jfr f6r liknande synpunkter prop. 2004/05:30 s. 27 avseende val av terminologi i siker-
hetsdirektivet, not 24 nedan.

21 EMIR skil 70.
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45.1 och 2. Om en svensk clearingmedlem till EuroCCP* skulle komma pa
obestand i ett lige dir medlemmen har stora nettoskulder, sikerstillda
genom sikerhetsoverldtelse av olika instrument samt valuta, blir fragan vilket
utrymme EuroCCP har enligt svensk ritt att realisera sikerheterna. Att
svensk rdtt 4r tillimplig pa denna situation foljer av att fragan inte ir reglerad

i EMIR och av lagvalsregeln i sikerhetsdirektivet art. 9. 3

3.2  En officiell syn pa sikerhetsoverlatelse?

Allmint sett 4r det inte helt litt att besvara fragan vad som giller for realise-
ringen av sikerhetsoverlaten egendom. Skiljer sig dessa realisationsregler frin
pantrealisationsreglerna i nagot eller nigra avseenden? I anslutning till att
EMIR tridde ikraft den 16 augusti 2012, har regeringen gitt igenom och
kompletterat svensk lagstiftning pa en del punkter, sd att det finns en officiell
syn pa ritesliget avseende transaktioner i finansiella instrument.”* Utifrin
onskemdl om klarhet och forutsebarhet, vilka torde vara viktiga 6nskemal
inom finansmarknadsjuridiken, dr det dock att beklaga att Sverige inom
detta omride valt en minimalistisk modell vad giller implementering av
direktiv, sirskile sikerhetsdirektivet, och komplettering av forordningar.
Instillningen tycks vara att om svensk ritt inte uttryckligen hindrar tillimp-
ningen av de krav och regler som framgér av direktiv eller forordning krivs
inga inhemska lagstiftningsdtgirder. Svensk ritt overensstimmer i sidana fall
med EU:s krav.” Frigan ir dock om detta betyder att svensk ritt i alla avse-
enden och detaljer 6verensstimmer med till exempel sikerhetsdirektivets reg-
ler eller endast att svensk ritt inte uppstéller ndgra uttryckliga hinder for att

22 EuroCCP agerar central motpart pa borsen i Stockholm (Nasdaqg OMX Nordiska borser)

samt pa den svenska handelsplatsen First North. EuroCCP ir ett hollindskt bolag och

lyder dirmed under hollindsk lag.

Europaparlamentets och radets direktiv 2002/47/EG av den 6 juni 2002 om stillande av

finansiell sikerhet, EGT L 168, 27.6.2002, s. 43.

24 Prop. 2013/14:111 Sikerheter vid clearing hos central motpart, och Ds 2013:68 Siker-
heter vid clearing hos central motpart.

25 Hir kan hinvisas till prop. 2004/05:30 Finansiella sikerheter, s. 28, 32, 35, 50, 54, 55,
68,73,77,81, 82, 85 och 91, och prop. 2013/14:111 Sikerheter vid clearing hos central
motpart, s. 64, 65, 68 och 69 (samtl. hinv. avser forslagsrutorna). I flera andra medlems-
linder har man infort sirskild lagstiftning for implementeringen, se bl.a. for Storbritan-
niens del Financial Collateral Arrangements (No 2) Regulations 2003, SI 2003/3226,
kompletterad genom SI 2009/2462 och 2010/2993, Louise Gullifer (red.), Goode on
Legal problems of Credit and Security, 5 uppl., London 2013, s. 255 ff., och Finland Lag
om finansiella sikerheter, 20.1.2004/11.

23
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direktivets regler gir att tillimpa inom svensk ritt. Den senare tolkningen
innebir ju att vi faktiskt inte vet vad svensk ritt innebir for dessa fragor,
utom att den inte star i strid mot sikerhetsdirektivet. Nar det giller en for-
ordning vet vi ju ddremot att den utgér lag och 4r direke tillimplig i de frégor
den reglerar varfor en eventuell tveksamhet da endast avser "luckorna” i for-
ordningen. Vad giller i de fall forordningen inte innehéller ndgon regel?

Sikerbetsdirektiver omfattar ta slags sikerhetsstillanden, dels avtal om
finansiell dganderiittsoverforing, i direktivets svenska version direkt uttrycke
som sikerhetsoverlatelse, art. 2.1.b), dels avtal om finansiell sikerhet, vilka
kinnetecknas av att “den fulla eller kvalificerade dganderitten” till sikerheten
eller ”den fulla ritten att utnyttja denna” kvarstar hos sikerhetstillaren, art.
2.1.c), med andra ord i detta avseende snarlik svensk pantritt, &tminstone i
det avseendet att sikerhetstillaren (pantsittaren) kvarstar som formell dgare
till sakerhetsobjektet (panten). I den engelska versionen talas om itle trans-
fer financial collateral arrangement’, respektive “security financial collateral
arrangement”.

Med avtal om finansiell dganderittsoverforing i art. 2.1.b) forstas:

“avtal (inklusive dterkdpsavtal) enligt vilka en sikerhetsstillare dverfor full dgan-
derite till, eller full rite att utnyttja, en finansiell sikerhet till en sikerhetstagare
for att sikerstilla eller pa annat sitt ticka fullgérandet av de relevanta ekono-

miska forpliktelserna.”*®

Denna definition kompletteras med ett krav pé erkidnnande i art. 6.1. Siker-
hetsoverlatelse i direktivets mening skall fa verkan i enlighet med sitt innehall
(sina villkor) i nationell ritt. Detta innebir ett f6rbud mot nationella regle-
ringar som ombklassificerar sikerhetsoverlatelse till kanske bristfilliga (ogil-
tiga) pantsittningar.”” Nigon tvekan ska inte rida om att sikerheten ir tryg-
gad och fullt realiserbar enligt nationell ritt. Sirskilt kan tvingande slutavrik-
ning ske av sikerhetstagarens forpliktelse att dterfora motsvarande tillging
som forvirvats om betalningsdrojsmal eller annan default-hindelse ("utlo-
sande hindelse”) intriffar innan iterforande skett art. 6.2. Med andra ord

%6 T lydelse enligt dndringsdirektiv Europaparlamentets och ridets direktiv 2009/44/EG av

den 6 maj 2009 om indring av direktiv 98/26/EG om slutgiltig avveckling i system for
dverforing av betalningar och virdepapper och direktiv 2002/47/EG om stillande av
finansiell sikerhet, vad giller sammanlinkade system och kreditfordringar, EUT L 146,
10.6.2009, s. 37.

¥ Se skil 13 i sikerhetsdirektivet.
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kan sikerhetstagaren forverka hela sikerheten genom att avrikna dess virde
mot skyldigheten att aterféra motsvarande instrument till sikerhetsstillaren.
Ingangna avtal ska inte heller kunna frintas sin verkan pd grund av att endera
parten inleder likvidations- eller rekonstruktionsforfarande (konkurs eller
foretagsrekonstruktion), art 4.5. I ovrigt innehaller sikerhetsdirektivet inte
nagra materiella regler avseende sikerhetsoverlatelse. Det centrala dr ddrmed
att avtalsfriheten sanktioneras genom att ingdngna avtal ska vara fullt giltiga
och verksamma enligt sina villkor, 4dven sakrittsligt. Sikerhetsoverldtelse som
avtalstyp ska sdledes erkinnas och ges rittsverkan enligt sitt partsgivna avtals-
innehall.

3.3 Den svenska synen

Full rittsverkan for avtalsinnehéllet star vil i dverensstimmelse med den all-
minna avtalsfriheten i svensk ritt, bade vad giller typfrihet och innehallsfri-
het. Enskilda parter ér fria att ingd de avtal de finner limpliga och att sjilva
utforma innehéllet, sdvida lagstiftningen inte innehéller uttryckliga inskrink-
ningar, sisom ogiltighets- och jimkningsreglerna i 3 kap. avtalslagen.
Ingangna avtal ir samtidigt bindande for avtalsparterna och sanktioneras
genom att domstol kan dligga part att fullgora sina forplikeelser eller ersitta
motparten for avtalsbrott. Denna grundliggande avtalsfrihet har dock aldrig
statt i vigen for uppbyggnaden av en dispositiv ritt med regler for olika avtal-
styper tillimpliga vid avsaknad av uttryckligt avtalsinnehall i enskilda fall.
Den dispositiva ritten utgor utfyllnad och ocksa tolkningsbakgrund till avtal.
Olika avtalsvillkor lises och tolkas mot bakgrund av motsvarande dispositiva
rittsregler, bade for att faststilla innehéllet och f6r att klarligga om villkoret
ticker aktuella frigestillningar eller maste kompletteras. Dirtill utgor det
fastlagda avtalsinnehillet utgangspunkt for bedémning av de sakrittsliga
effekter detta ger. Det ir saledes i hogsta grad intressant att nirmare under-
soka hur lagstiftaren har sett pa sikerhetsoverlitelsen som avtalstyp i samband
med sikerhetsstillanden i finansiella instrument. Till den obligationsrittsliga
bedémningen kommer de sakrittsliga aspekterna, vilka som bekant inze i sig
kan regleras avtalsvis av enskilda parter. Kraven for sakrittslig verkan, exem-
pelvis av sikerhetsstillanden, ir fristdende frin avtalen och tvingande i den
meningen att enskilda parter inte kan styra dver deras innehall. I vad mén
dessa krav dr uppfyllda visar sig forst i den ena eller andra partens konkurs.
I prop. 2004/05:30 var regeringens bedomning at,
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”[s]vensk ritt avseende sikerhetsoverlatelse ir forenlig med sikerhetsdirekeivets

bestimmelser om avtal om finansiell iiganderiittséverfé’)ring.”28

Nigra lagindringar eller kompletteringar behévdes dérfor inte. I beskriv-
ningen av gillande ritt pi omradet pdpekades forst ate sikerhetsavtalet far
formen av en overlatelse, inte pantsittning, och att den nirmare utform-
ningen kan variera men

“rent allmint finns intagen en dverenskommelse om att férvirvaren har en skyl-

dighet att silja tillbaka egendomen till den ursprunglige dgaren.”®

Med denna utformning stimmer den svenska sikerhetsoverlatelsen 6verens
med direktivets definition i art. 2.1 (b) enligt regeringen. Samtidigt papeka-
des dock att sikerhetsoverlatelsen gor det littare for parterna att reglera kopa-
rens ritt att fritt forfoga ver egendomen, ndgot som ir sirskile viktigt i sam-
band med fungibel egendom sisom finansiella instrument, eftersom siker-
hetssiljaren di kan néja sig med att fa tillbaka andra, likvirdiga instrument
in de som sildes. Hirigenom inkluderade regeringen aterkdpsavtalen
(reporna) i sikerhetsoverlitelsen, aven om det pidpekades att det inte finns
nagot behov i svensk ritt att inordna dessa i en specifik kategori eftersom
avtalsfrihet rider.’

Nir det giller det narmare innehéllet i dispositiv ritt pekade regeringen
pa diskussionen i doktrinen avseende pantrittens tillimplighet pa sikerhets-
overlitelsen men dterkom till att avtalsfriheten medfor att avtalet méste tol-
kas efter sitt innehall, inte efter vad det kallas. En markering gjordes dock
genom ett pipekande om att det kan

“finnas argument for att vissa rittigheter, t.ex. forvirvarens fria forfoganderitt,
anses folja av branschpraxis pa finansmarknaden dven om frigan inte reglerats i

avtalet om sikerhetsoverlatelse.”!

Pipekandet tf6ljdes av en hinvisning till formkravet i 3 kap. 1 § lagen
(1991:980) om handel med finansiella instrument (LHFI). Utéver denna
precisering fir lisaren siledes, nir det giller synen pé sikerhetsoverlatelse,

A. prop. s. 28.
P A st

A. prop.s. 31.
A. prop. s. 29.

169



Goran Millqvist

ndja sig med en allmin och forsiktig hdnvisning till pantritten for innehallet
i dispositiv ritt.

Propositionen innehaller ocksd ett lingre avsnitt, kap. 6, som tar upp fra-
gan om sikerhetshavares fria forfoganderitt i samband med sidana siker-
hetsavtal som nirmast kan liknas vid pantavtal. I direktivet art. 5 anges nim-
ligen att dven i de fall dganderitten kvarstr hos sikerhetstillaren ska villkor
om fri forfoganderitt for sikerhetshavaren vara fullt giltiga och genomfor-
bara. Sadana avtalsregleringar ska inte medféra nagon skadlig omklassifice-
ring av avtalet eller paverka dess status av giltigt sikerhetsavtal, bland annat
ur atervinningssynpunkt. Avtalsfriheten ska aterigen respekteras fullt ut.
Denna reglering i direktivet dr, som framgér strax nedan, problematisk i det
avseendet att normal pantritt dr svir att kombinera med fri forfoganderitt
for panthavaren och fortfarande rikna med sakrittsligt dganderittsskydd for
pantsittaren. Dennes dganderittsstillning 4r inte sjilvklar sedan panthavaren
getts frihet att disponera dver panten som sin egen.

3.4 Lagradets mening

Lagrider godtog i det stora hela regeringens stindpunkt angiende svensk
ritts overensstimmelse med sikerhetsdirektivet i prop. 2004/05:30 men for-
sokte indi precisera rittsliget ytterligare.”® Forst gjordes ett allmint konsta-
terande om att en sikerhetskdpare aldrig uppnér mer 4n ett sikerhetsintresse
i egendomen pd grund av 37 § avtalslagen. Overhypotek i den forvirvade
egendomen, i betydelsen egendomsvirde utover vad sikerhetssiljaren ir skyl-
dig sikerhetskdparen, tillkommer siljaren/dennes konkursbo. Detta utgjorde
inget problem enligt Lagradet eftersom art. 4 om verkstillighet i sikerhets-
direktivet, sdrskilt art. 4.6, som omfattar bide pantavtal och sikerhetséver-
latelser,

”ger medlemsstaterna mojlighet att foreskriva en skyldighet att redovisa éverhy-
potel” 3

Detta dr dock Lagradets tolkning eftersom stadgandet endast anger att natio-
nell ritt kan ha krav pa att realisering, virdering och berikning av sikrade
forpliktelser “mdste genomforas pa et affirsmissige rimligt sitt.” 1 samband
med kraven for genomférande av pantrealisation brukar denna formulering

32 Lagradet bestod av f.d. RegR Karl-Ivar Rundqpvist, JustR Torgny Hastad och RegR Géran

Schider.
3 A. prop.s. 119.
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— “affirsmissigt rimligt sitt” — uppfattas som ett krav pa att panthavaren sir-
skilt beaktar pantsittarens intresse av att pantens virde realiseras fullt ut.**
Om detta utan vidare innefattar de begrinsningar som 37 § avtalslagen upp-
stiller kan diskuteras. Uttrycket “affarsmassigt rimligt siitt” har inte utvecklats
nirmare i samband med sikerhetsdirektivet. Som framgar av skal 17 il
direktivet handlar det om en avvigning mellan 4 ena sidan behovet av snabb-
het och handlingsutrymme for sikerhetshavaren, si att denne kan sikra den
finansiella stabiliteten och begrinsa smittoeffekterna, om en avtalspart inte
fullgor sina forpliktelser, och & den andra vad som i efferhand kan ses som ett
affirsmissigt rimligt agerande ndr det foretogs for att uppna dessa syften. Med
andra ord miste sikerhetshavarens agerande ses i ljuset av vad som var kint
vid tidpunkten ifriga och om agerandet 4 var rimligt utifrdn stabilitets- och
smittoeffektsynpunke.®® I vad man uttrycket ocksa inkluderar ett krav pa att
ett realiserat dverhypotek dterstills till sikerhetsoverlitaren sigs det inget om.
Det dr dock en rimlig tolkning att sd bor vara fallet och att 37 § avtalslagen
endast bekriftar detta synsitt.

Lagradet konstaterar direfter att kraven i svensk ritt pd sakritssligr
moment, frimst radighetsavskirande, for fullbordad sikerhetsritt star i over-
ensstimmelse med direktivet, art. 1.5, 2.2 och skil 9, samt att virdebestimd
pantritt numera bor anses som giltig sikerhet i den egendom som panthava-
ren har kontroll éver. Denna intressanta fraga ska inte diskuteras hir men det
kan konstateras att Lagradet for sin stindpunke helt forlitar sig pa

”de forfattare som inte bara allmint har behandlat den s.k. specialitetsprincipen

utan som konkret har diskuterat virdebestimd pantritt i virdepappersdepaer”.*

16§ tredje stycket kommissionslagen (2009:865) och 8 kap. 10 § andra stycket kon-
kurslagen (1987:672). En liknande regel aterfinns i DCFR art. IX. — 7:103 (4) "Enforce-
ment is to be undertaken by the secured creditor in a commercially reasonable way and as far
as possible in cooperation with the security provider and, where applicable, any third person
involved.” Citerat frin DCFR Vol. 6, s. 5618. DCFR ir inte bindande lagtext men ater-
speglar en nutida europeisk syn pa de rittsomriden som ticks in, i detta fall sikerhetsritt
i vid mening.

I specialmotiveringen till 8 kap. 10 § andra stycket konkurslagen, prop. 2004/05:30s. 96,
forklaras att med uttrycket “zvses normalt forsilining till bors- eller marknadspris.” 1 16 §
tredje stycket kommissionslagen anges, “Finansiella instrument och valuta fir ocksi siljas
pd annat sitt [in pd auktion] eller realiseras genom avrikning, om det sker pa ett affiirsmissigt
rimligt sitt.” Enligt prop. 2008/09:88 s. 43 och 114 innebir detta detsamma som i kon-
kurslagen, realisering till marknadspris 4r affirsmissigt rimligt.

Prop. 2004/05:30 s. 120, de forfattare som dberopas dr Héstad, Sakritt avseende 16s egen-
dom, 6 uppl., 1996, s. 334 ff., och Walin, Pantritt, 2 uppl., 1998, s. 116.

35

36
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Négon rittspraxis eller annat mera auktoritative killmaterial finns inte, vilket
inte hindrar att stindpunkten ir rimlig och ett troligt uttryck for ritsliget.
Lagridet fortsitter med en genomgang av fragor i anledning av férfogan-
demedgivanden i pantavtal och pantsittarens separationsritt till panten vid
panthavarens obestand. Lagradet tar hir stillning for att sadan forfogande-
ritt medfor att pantavtalet r ett forstrickningsavtal (pignus irregulare) och
pantsittaren dirmed endast har en fordringsritt gentemot panthavaren, dven
om pantegendomen finns intakt kvar hos panthavaren.”” Med andra ord sker
en dganderittsoverging genom medgivandet pa liknande sitt som vid en
sikerhetsoverlatelse och atergingskravet har en osiker status innan det reali-
serats genom faktiskt aterstillande av motsvarande egendom till pantsitta-
ren/dverlataren. Pa denna punkt har lagradet en bestimd uppfattning;

”En f6ljd av att avtalet ses som en forstrickning 4r att sikerhetsstillaren inte kan
fa sakrittsligt skydd till det substitut som sikerhetstagaren skaffat forrin sadant
skydd upptrider enligt overlarelseregler.”

Fragan ar hur detta gir ihop med den annars vanliga uppfattningen att 6ver-
lataren har ett sakrittsligt skyddat dtergingskrav vid sikerhetséverlatelse och
att forvirvaren har en fri férfoganderitt ver den sikerhetsoverldtna egendo-
men under sikerhetstiden.” Skulle det foreligga en visentlig skillnad mellan
pantsittning och sikerhetsoverlatelse pa det sittet att det i forsta fallet skiljs
mellan om panthavaren har fri férfoganderitt eller inte men i det andra fallet
ingdr som en naturlig f6ljd av overldtelsen och inte paverkar siljarens still-
ning. Det ter sig inte sirskilt troligt med tanke pa att pantavtal med fri for-
foganderitt ska omklassificeras till en slags dganderittséverging (forstrick-
ning) och da rimligen bor komma ndrmare sikerhetsoverlatelsen i ritesverk-
ningar.

I samband med att indringsdirektivet* skulle implementeras uppstod en
diskussion om inneborden i tilliggen till definitionerna i art. 2.1 b och ¢,
angdende full ritt att utnyttja” sikerhetsegendomen. I sina remissvar efter-
fragade Svenska Fondhandlarféreningen och Svenska Bankf6reningen for-

7 A. prop. s. 122.

B AL st

Jfr regeringens stdndpunkt strax ovan vid not 31.

Europaparlamentets och ridets direktiv 2009/44/EG av den 6 maj 2009 om indring av
direktiv 98/26/EG om slutgiltig avveckling i system for dverféring av betalningar och vir-
depapper och direktiv 2002/47/EG om stillande av finansiell sikerhet, vad giller sam-
manlinkade system och kreditfordringar, EUT L 146, 10.6.2009, s. 37.
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tydliganden pa denna punkt. Regeringen menade dock att tilliggen inte hade
nagon annan innebérd dn att mojliggora ett tilligg av kreditfordringar”
bland de tinkbara typerna av sikerhetsegendom inom direktivets tillimp-
ningsomrade. Ndgon materiell inneb6rd som kunde paverka svensk ritt hade
de inte.*! Sikerhetsoverlitelse av fordringar skulle saledes hanteras enligt hit-
tillsvarande nationell ritt.

Nir det giller hur svensk ritt ser pa dels en sikerhetstagares fria forfogan-
deritt, dels en sikerhetstillares bibehillna separationsritt, har diskussionen
fortsatt mellan regeringen och Lagradet. Frigan dr om vi fict 6kad klarhet i
hur svensk ritt ser pa dessa frigor eller om vi dven fortsatt maste famla i mor-
ker. Detta tas upp i nista avsnitt.

4. Ett preciserat rittsldge for sikerhetséverlatelse vid
central motpartsclearing?

4.1  Svensk ritt i ljuset av EMIR

Problemet ir sdledes att svensk ritt inte ger klart besked i de tvé nyss angivna
frigorna angiende fri forfoganderitt och bibehallen separationsritt. Bida 4r
vasentliga for en vil fungerande kreditsikerhetsritt avseende finansiella
instrument och bada bér helst besvaras i positiva ordalag med att en fri for-
foganderitt for panthavare respektive sikerhetsforvirvare inte paverkar (stor)
synen pa avtalens innebdrd och att pantsittare respektive sikerhetsoverlatare,
trots medgivande till f6rfogande, har en bibehéllen separationsritt i hindelse
av motpartens konkurs.

Viren 2014 konstaterade regeringen i propositionen i anslutning till
EMIR,

“Ett vil fungerande regelverk for anvindande av sikerheter ir av stor betydelse

for centrala motparter”.42

I anledning av papekanden fran flera remissinstanser konstaterades ocksd att
for

“tilltron till den svenska finansmarknaden ir det av betydelse att det ir si tydligt
som mojligt vilka regler som giller. Frin de berdrda parternas utgdngspunkter

1 Prop. 2010/11:95 s. 37, hirvid hinvisades till kommissionens kommentar till det

ursprungliga forslaget, KOM [2008] 213 sludlig, s. 10.
2 Prop. 2013/14:111 s. 25.
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bor siledes osikerheten om vilka regler som giller och vilka effekter dessa far
(den rittsliga risken) minimeras. Tydlighet i normhinseende 4r inte minst av
betydelse vid en clearingmedlems konkurs, d4 konkursforvaltaren och den cen-

trala motparten kan behéva fatta snabba beslut.”*

P4 grund hirav gjordes dnyo en timligen ingiende inventering av svensk ritt
avseende pantsittning och sikerhetsoverlitelse av kontoférda finansiella
instrument, kreditfordringar och guld samt anvindningen av bankgarantier
som sikerhet i samband med central motpartsclearing. Det dr av intresse att
nirmare studera hur regeringen beskriver rittsliget, i detta sammanhang
dock i huvudsak koncentrerat till sikerhetsoverldtelse.

Forst papekade regeringen att grinsdragningen mellan omsittnings- och
sikerhetsoverlatelse generellt sker sa att avgorande 4r partssyftet att tillhand-
halla sikerhet for en kredit och att dirmed forvirvaren inte har nigot intresse
av egendomen som sidan. En sikerhetsoverlatelse kan ocksa innefatta en ritt
for forvirvaren ate fritt forfoga over egendomen eller pa annat sitt Gverta
dganderitten fullt ut. I sidana fall maste dock 3 kap 1 § LHFI uppmirksam-
mas och iakttas av parterna. Vidare papekades att forfoganderitt for forvirva-
ren dr av sirskild betydelse vad giller fungibel egendom, diribland finansiella
instrument, eftersom 6kad avkastning kan uppnas genom fortsatt handel i de
sikerhets6verlatna instrumenten. Nir det sirskilt giller aterkopsavtal/repor
hinvisade regeringen till de tidigare stillningstagandena avseende sikerhets-
direktivet och fann att,

”det torde vara vedertagen praxis pé finansmarknaden att forvirvaren dven utan ut-
trycklig ritt i avtalet far forfoga ver egendomen som 4gare (a. prop. [2004/05:30]
s. 31). Det foljer ocksa av det forhallandet att det ror sig om en overldtelse i rites-
lig mening. Den egendom som sikerhetsinnehavaren ir skyldig att silja tillbaka
till sikerhetstagaren ir siledes egendom av motsvarande slag, inte samma egen-
dom.”*

Hirefter gors en notering om att svensk lagstiftning inte innehéller nagra sir-
skilda bestimmelser om sikerhetsoverlatelse men att i vissa fall pantsittning
och overlitelse jamstills och att dverlatelse omfattar bide omsittnings- och
sikerhetsoverlatelse, hir hinvisas till 10 § SkbrL, 6 kap. 7 § LKF och 4 kap.
12 § KonkL. Det konstateras helt kort att sakrittsligt skydd for sikerhetsfor-

BOA prop. s. 31.

A prop. s. 40.
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virvaren uppnds pa samma forutsittningar som for andra forvirvare och att
det omvinda fallet, det vill siga om sikerhetstillaren dtnjuter skydd vid
sikerhetsinnehavarens konkurs, “ir av intresse.”® Regeringen pekar i den
senare fragan forst pd principerna for separationsritt for dgare till egendom i
en konkursgildenirs besittning, sirskilt kravet pa identifiering (specialitet),
och att systemet med forvaltarregistrering av innehav av finansiella instru-
ment innebir att sidana innehav endast ”syns” i férvaltarens kontosystem,
inte hos den centrala virdepappersforvararen, men att det i doktrinen hiv-
dats att tillricklig identifiering sker dven i denna modell och att forvaltaren
tvekldst dr redovisningsskyldig enligt lagen (1944:181) om redovisningsme-
del i dessa fall.*®

Nir det sedan giller forfoganderitten for sikerhetsinnehavaren diskute-
rades denna for pantavtalets del ingdende men avseende sikerhetsoverlatelse
konstaterades endast att da,

“overgdr i stillet dganderitten till sikerhetsinnehavaren, som i regel far forfoga

ver sikerheten.”’

Det kan sirskilt noteras att regeringen hir tar upp rittsfallert NJA 2009 s. 79
och framhaller HD:s papekande att det i litteraturen har ansetts att en pant-
sdttare bibehaller sin dganderitt och dirmed separationsritt, trots medgiven
forfoganderitt for panthavaren, sa linge pantegendomen finns kvar hos
panthavaren.® Rittsfallet handlade om giltigheten i konkurs av ett finansie-
ringsuppligg i form av en leasingkonstruktion, for en dterforsiljare av for-
don. HD ansag bibehéllen separationsritt folja av davarande 53 § kommis-
sionslagen (1914:45, numera 23 § kommissionslagen [2009:865]), sasom
utgorande en

A. prop. s. 41.

Doktrinen bestar hir av Karin Wallin-Norman, Kontoritt, s. 180—182.

A. prop. s. 42. Hir kan 4terges ett uttalande i en informationsskrift frin SBAB Bank AB,
Information om kapitaltickning och riskhantering, 2013, s. 33, som utgar frén att inga
egentliga problem foreligger, “Avstimning av motpartsrisk sker dagligen eller veckovis
mot varje derivatmotpart dir sikerhetsavtal finns, och sikerheter flyttas for att jimna ut
exponeringen. I samtliga forekommande fall 4r de stillda och mottagna sikerheterna i
form av kontanter med 4garrittséverging, vilket innebir att den part som tar emot siker-
heterna har ritt att anvinda dem i sin verksamhet.”

8 HD hinvisar i fallec till Undén, Svensk sakritt I, 10 uppl. 1995, s. 171 £, (faksimilutgiva
av 10 uppl., 1976), Rodhe, Handbok i sakritt, 1985, s. 439, Hastad, Sakritt, 6 uppl.
1996, s. 155 ff. och Lindskog i Festskrift till Suzanne Wennberg, 2009, s. 227 not 11; jfr
Hessler, Allmin sakritt, 1973, s. 156 f.

175



Goran Millqvist

”grundliggande princip”, “som ir tillimplig p4 olika situationer nir nigon besit-
ter annans egendom med fri férfoganderitt men utan att (dnnu) ha laga fing till
den.”¥

Hir kan man undra om denna formulering utesluter sikerhetsoverlitelse och
siledes saknar betydelse for frigan om sikerhetsforvirvarens forfoganderitt
eller om uttalandet, som ju narmast 4r av karaktiren obiter dictum, kan tolkas
som inkluderande dven sikerhetsoverlitelsen. Det gir naturligtvis att som
regeringen istillet anse att forfoganderittsfrigan inte dr ett problem eftersom
det ju i dessa fall ror sig om en dverlitelse men, som framgar strax nedan, alla
ir inte ense om detta. Stindpunkten innebir ocksa att man godtar att siker-
hetsoverlatelse /nte ir detsamma som pantsittning pa denna viktiga punke.

Om sikerhetsinnehavaren har utnyttjat sin forfoganderitt och salt vidare
sikerhetsoverlatna instrument uppstir frigan vilken ritt sikerhetssiljaren
har avseende substitut hos sikerhetsforvirvaren, separationsritt eller ford-
ringsritt. Hir fann regeringen att,

”det inte [4r] sikert ate sakerhetsstillarens ansprik pa aterkop ir skyddad i siker-

hetstagarens konkurs.”°

Aterigen hinvisades till doktrinen avseende en méjlighet att kontofora ritten
till dterleverans men att det inte ir realistiskt eftersom det ofta skulle omin-
tetgora den fria forfoganderitten.”!

Lagridet var inte helt enigt med regeringen i vad som giller for sikerhets-

overlatelse i materiellt avseende.’” Det var inte “giver” enligt Lagradet,

"att en sikerhetsdverlatelse enligt intern svensk ritt overfér dganderitten i den
mening som avses i 3 kap. 1 § LHFI si att sikerhetskdparen direfter forfogar
over “egna” finansiella instrument eller att en sikerhetsdverlatelse i sig (ex lege)
ger sikerhetstagaren fri forfoganderitt 6ver sikerheten ...”.

Uttalandet gors pa grund av en i lagradsremissen foreslagen komplettering av
undantagna fall frin formkraven i 3 kap. 1 § LHFI, som endast omfattande
pantsittning, inte sikerhetsoverlatelse, genom referens till enbart art. 2.1 ¢)

4 Ref. s. 87. For en kritisk analys av fallet se Millqvist, Fri férfoganderitt over 16s egendom,

Festskrift till Gertrud Lennander, 2010, s. 221 ff.

A. prop. s. 42.

A. prop. s. 43 med hinvisning till Karin Wallin-Norman, Kontoritt s. 217.

Denna ging bestod Lagradet av £.d. JustR Torgny Héstad, f.d. JustR Sten Heckscher och
JustR Goran Lambertz.
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i sikerhetsdirektivet via hinvisning till avtal som avses i art. 39.8 EMIR. Lag-
ridet menade att hinvisningen borde strykas s att bide pantsittning och
sikerhetsoverlatelse omfattades, vilket ocksd blev fallet i propositionens slut-
liga utformning av ett nytt tredje stycke till 3 kap. 1 § LHFI.

Lagradet tvekade siledes infor ett synsitt som skulle innebira att siker-
hetsforvirvaren direke i f6ljd av 6verldtelsen skulle anses vara dgare med fri
forfoganderitt till egendomen. Négon form av begrinsning eller inskrink-
ning skulle gilla for sikerhetsférvirvaren, som vil skulle ga ut pa att inte
kunna disponera 6ver sikerheten efter egna behov och 6nskemal utan att ha
ett avtalat medgivande frin sikerhetsoverlitaren. Detta framstir som en
mera forsiktig hallning 4n regeringen i friga om rittsverkningarna av en
sikerhetsoverlatelse. Troligen bottnar Lagradets stillningstagande i vad som
uttalades i samband med sikerhetsdirektivets implementering, nimligen att
en sikerhetsforvirvare pa grund av 37 § avtalslagen endast erhaller en siker-
hetsritt pd grund av forvirvet, inte mera. Dirmed jimstiller Lagradet siker-
hetsoverlatelsen med pantsittningen och behandlar dem lika.

4.2  En sammanfattande analys av rittsliget

Var star svensk ritt i synen pa sikerhetsoverldtelse av finansiella instrument
och sirskilt i fraga om siljares och kopares rittsstillning i férhillande till
instrumenten, sisom koparens eventuella fria forfoganderitt respektive silja-
rens eventuella separationsritt i koparens konkurs? Allmént kan konstateras
att lagstiftaren, liksom tidigare rittspraxis och doktrin, frimst hinvisar till
pantritten for att ange tillimpliga principer och regler men att det sedan i
olika detaljfragor dnda pavisas skillnader mellan de tva rittsfigurerna.

Med Lagradets konstaterande i foregiende avsnitt maste en viss osikerhet
i ritesldget konstateras vad giller den fria forfoganderitten. Regeringen tycks
vara mera villig att anse fri férfoganderitt folja med en sikerhetsoverlitelse
dn Lagradet vilket innebir att vi svivar i ovisshet. Det ma vara att parter gil-
tigt kan avtala om forfoganderitt for forvirvaren och att det formodligen inte
medfér ndgon olycklig omklassificering av avtalet men det hade dnda varit av
virde om enighet hade ratt om innehéllet i den dispositiva ritten pd denna
punkt eftersom det dterverkar pa dverlatarens sakrittsliga position.

Vad giller separationsritten rader en liknande osikerhet. Med avstamp i
NJA 2009 s. 79 kan ifragasittas om en sikerhetssiljare alls kan ha nagon
separationsritt till den sikerhetséverldtna egendomen (om den finns kvar)
eller substitut for den i kdparens konkurs. I vart fall antyder rittsfallet att
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detta dr tveksamt eftersom HD dari viljer att uppritthalla principen frin
NJA 1932 s. 292 om att dtertagandeforbehill (dganderittsforbehall) saknar
verkan om koparen dgt vidaresilja sild egendom fore slutbetalning. En
deskillnad gors mellan fall dir dganderitten anses 6vergd och fall dir den
dnnu inte dvergatt trots att egendomen overlimnats (med fri forfoganderitt
for mottagaren). En sirskild fraga, som kan vélla tvekan, ir naturligtvis i vil-
ken utstrickning dessa rittsfall (varav det idldre avser fran Tyskland importe-
rade skordemaskiner) 6ver huvud taget ir relevanta for de speciella relationer
som rader pa finansmarknaden avseende transaktioner i finansiella instru-
ment.”® Det vill synas som att den forsiktige bedomaren bor urga frin ate
sikerhetssiljare i detta avseende behandlas som definitiv siljare utan nagon
sarskild rdte act dterfi/aterta sild egendom. Siljaren kan ha en fordran att
bevaka men den skulle inte vara forknippad med ndgon sirskild kvalitet utan
utgdra endast en oprioriterad fordran i koparens konkurs.

3 Se dock uttalanden i prop. 2004/05:30 s. 26, om att civilrittsliga regler s& langt som méj-

ligt bér ha generell tillimplighet och inte avgrinsas till viss egendom eller vissa marknader.
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