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Propositionens huvudsakliga innehall

Vid handeln med finansiella instrument och valuta pa de finansiella mark-
naderna ar det vanligt att avtal triffas mellan parterna om avrikning
(nettning) av Omsesidiga forpliktelser att leverera och att betala.
Avrikningen kan nirmast beskrivas som ett kvittningsforfarande som ut-
over betalningsforpliktelser dven omfattar skyldighet att leverera finan-
siella instrument eller valuta. Genom avrikningen kan den faktiska ut-
véxlingen av prestationer — finansiella instrument, valuta och betalningar
— minskas avsevirt.

Avtal om avrikning innehaller ofta en Gverenskommelse om att en slut-
avrdkning skall ske for det fall en av parterna gar i konkurs eller vid
forfaranden som, i likhet med det svenska institutet offentligt ackord,
syftar till en ekonomisk uppgorelse utan konkurs mellan en gildenir som
ar pa obestand och hans borgendrer. I propositionen foreslas att bestim-
melser infors for att sdkerstilla att ett villkor om slutavrikning kan goras
gillande vid konkurs eller offentligt ackord i Sverige.
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1 Forslag till riksdagsbeslut - Prop. 1994/95:130

Regeringen foreslar att riksdagen antar regeringens forslag till lag om
dndring i lagen (1991:980) om handel med finansiella instrument.
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2 Forslag till lag om 4ndring i lagen (1991:980) om handel

med finansiella instrument

Hirigenom foreskrivs i frdga om lagen (1991:980) om handel med

finansiella instrument'

dels att nuvarande 5 kap. och 6 kap. skall betecknas 6 kap. respektive

7 kap.,

dels att det i lagen skall foras in ett nytt kapitel, 5 kap., av foljande

lydelse.

Nuvarande lydelse

Foreslagen lydelse

5 kap. Avtal om avrikning

18§

Har wva parter, vid handel med
finansiella instrument, med andra
liknande rdttigheter eller dtag-
anden eller med valuta, triffat ett
avtal om att de forpliktelser som
uppkommer vid handeln dem
emellan  skall avrdknas mot

" varandra, och innehdller avialet ett

villkor som innebdr att en slut-
avrdkning skall ske av samtliga ute-
staende forpliktelser for det fall en
av parterna forsdtts i konkurs,
gdller villkoret mot konkursboet
och mot borgendrerna i konkursen.

Innehdller ett avtal enligt forsta
stycket ett villkor som innebdr att
en slutavrékning skall ske av samt-
liga utestdende forpliktelser for det
fall forhandling om offentligt
ackord beslutas for en av parterna,
gdller villkoret mot de borgendrer
vars fordringar skulle omfattas av
det offentliga ackordet.

Denna lag trider i kraft den 1 april 1995.

ILagen omtryckt 1992:558.
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3 Arendet och dess beredning

I januari 1992 forordnades med st6d av regeringens bemyndigande justitie-
radet Johan Munck som sirskild utredare med uppdrag att gora en dver-
syn av clearing samt betalning och leverans pa virdepappersmarknaden.
Experter fran virdepappersmarknaden bitridde utredningen som antog
namnet Clearingutredningen (Fi 91:10). I utredningens uppdrag ingick
bl.a. att gbra en Gversyn av gillande regler for clearing och avveckling.
Oversynen omfattade vidare aktiekontolagens regler for kontoféring av
aktier och andra fondpapper. )
Clearingutredningen 6verldmnade i januari 1994 betinkandet Konto,

clearing och avveckling (SOU 1993:114). Betinkandet har remissbehand- *

lats. Utredningens forslag till utvidgning av mojligheterna att registrera
finansiella instrument enligt aktiekontolagen (1989:827) har redan lett till
lagstiftning (prop. 1993/94:232, bet. 1993/94:LU37, rskr. 1993/94:352,
SFS 1994:505).

I detta drende behandlas utredningens forslag till reglering av hallbar-
heten av avtal om avrikning (nettning) vid konkurs.

En sammanfattning av utredningens betéinkande i den del som nu be-
handlas finns i bilaga 1. Utredningens lagforslag i denna del finns i
bilaga 2 och en sammanstéllning av remissyttrandena dver den aktuella
fragan i bilaga 3. '

Lagradet

Regeringen beslutade den 1 december 1994 att inhdmta Lagradets
yttrande dver det lagférslag som finns i bilaga 4.

Lagradets yttrande finns i bilaga 5.

Lagradet har framfort vissa synpunkter pa lagtexten. Regeringen har
visentligen f6ljt Lagradets forslag och synpunkter. De avvikelser som
gjorts frin Lagradets dndringsforslag tas upp i forfattningskommentaren.
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4 Avtal om avrikning (nettning)

Regeringens forslag: Villkor i avtal om avrikning, vid handel med
finansiella instrument, med andra liknande rittigheter eller dtaganden
eller med valuta, som innebir att en slutavrikning skall ske av
samtliga utestiende forpliktelser for det fall en av parterna forsitts
i konkurs skall gilla mot konkursboet och mot borgenirerna i
konkursen. Innehéller avtalet dven ett villkor om att slutavrdkning
skall ske av samtliga utestiende forpliktelser for det fall forhandling
om offentligt ackord beslutas fér en av parterna, giller villkoret mot
de borgendrer vars fordringar skulle omfattas av det offentliga
ackordet,

En bestimmelse med den- angivna innebdrden tas in i lagen
(1991:980) om handel med finansiella instrument.

Utredningens forslag: Utredningens forslag har i huvudsak samma
syfte som regeringens forslag, dvs. att sdkra héllbarheten av avtal om
nettning, men har en nagot annortunda utformning. Utredningen foreslr
att det i lagen om bors- och clearingverksamhet fors in en bestimmelse
av inneb6rd att ett forbehdll i en clearingdverenskommelse om att en
clearingmedlems eller clearingorganisations konkursbo inte skall fi delta
i fortsatt utjamning av forpliktelserna géller mot konkursboet. Detsamma
skall gilla 6verenskommelser om nettning som triffas mellan tva parter
utan medverkan av nagon clearingorganisation.

Remissinstanserna: Majoriteten av remissinstanserna tillstyrker utred-
ningens forslag eller lamnar det utan erinran. Flera remissinstanser, bl.a.
Riksbanken, Riksgdldskontoret, Finansinspektionen, Bankstodsnidmnden,
Svenska Bankforeningen och Svenska Fondhandlareforeningen, betonar
betydelsen av att hillbarheten av nettningsavtal vid konkurs sikerstills
enligt svensk ritt. Den foreslagna regelns placering i lagen om bors- och
clearingverksamhet diskuteras av en del remissinstanser, varvid lagen om
handel med finansiella instrument, konkurslagen och koplagen foreslas
som alternativ. Riksbanken framfor dessutom énskemal om att den fore-
slagna lagtexten gors tydligare. SwedeSertle AB ifrigasitter om tillracklig
grund finns for att lagstifta om nettning mellan tvi parter utan medverkan
av clearingorganisation. Enligt Uppsala universitet, Juridiska fakultets-
ndmnden, skulle den foreslagna lagregleringen inte uppfylla sitt syfte,
dvs. hindra att en konkursforvaltare kan vilja vilka affirer han vill full-
folja och vilka han vill annullera.
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Bakgrund:
Internationella forhallanden

Pa de finansiella marknaderna i Sverige och i andra lander handlas dag-
ligen med finansiella instrument och valutor for betydande belopp. Enbart
i Sverige kan den dagliga omséttningen uppga till flera hundra miljarder
kronor. De dominerande marknaderna dr valutamarknaden samt penning-
och obligationsmarknaden. Dessa affirer resulterar i forpliktelser,
leverans- eller betalningsforpliktelser, som skall avvecklas mellan
parterna genom en utvixling av prestationer. Det dr dirvid relativt vanligt
att det sker en avrikning av forpliktelserna mellan tva parter (bilateral),
men det kan dven forekomma avrikning mellan flera parter (multilateral).
Denna avrikning kallas nettning, eller netting som dr det anglosaxiska ut-
trycket. Nettning av leverans- och betalningsforpliktelserna utgér en
mycket viktig funktion pi en modern finansiell marknad. Genom utnyt-
tjandet av ett nettningsforfarande kan kraven pé utvéxling av prestationer,
t.ex. finansiella instrument eller valuta, minskas i betydande omfattning.
Om nettningen &r juridiskt hallbar och parterna har avtalat om hur upp-
kommande problem skall hanteras samt dr vil medvetna om innebdrden
av nettningen kan den i betydande omfattning minska riskerna vid
handeln pa de finansiella marknaderna. Detta kommer i forsta hand de i
handeln deltagande akt6rerna — frimst svenska och utléndska bankinstitut
och virdepappersféretag — till del. Men det har dven en positiv inverkan
pa stabiliteten i det finansiella systemet.

Nir bilateral eller multilateral nettning som grund har avtal eller kon-
trakt mellan parterna eller mellan parterna och en clearingorganisation
kan den kallas nettning enligt avtal eller avtalsnettning (contractual
netting). Genom avtalsnettningen reduceras varje parts forpliktelser till
ett mindre antal, i vissa fall till en enda forpliktelse (nettoposition).

Nettning mellan tva eller flera parter som hér skall behandlas bor héllas
isér fran den nettoutrikning ett institut kan fa gbra av egna positioner vid
berikning av kapitalkrav for marknadsrisker enligt det forslag till nya
regler hdrom som regeringen nyligen limnat till riksdagen (prop.
1994/95:50 Nya kapitaltickningsregler m.m.).

Avtal om nettning kan ha varierande innehall. Tva vanligt forekom-
mande avtalstyper &r nettning genom novation och s.k. "close-out
netting".

Vid nettning genom novation tillimpas den tekniken att varje ny affér
mellan parterna medfor att det gamla avtalet ersdtts med ett nytt avtal.
Nettning genom novation minskar bl.a. de operativa pafrestningarna och
likviditetskraven samt kan, om t.ex. en clearingorganisation trader in som
motpart genom substitution, péverka motpartsrisken. Avtal om nettning
genom novation avseende derivatinstrument i samma valuta och med
samma avvecklingsdag accepteras vid berdkning av kapitaltéickning for
kreditrisker och kan ddrmed ge ett ligre kapitalkrav.
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I bl.a. internationella standardavtal om nettning i4r det vanligt att man
i en eller annan form tar in en klausul som innebir att avtalsparts kon-
kursbo inte skall ha rétt att delta i nettningsférfarandet, dvs. att slutav-
rakning gentemot konkursboet/konkursgildeniren skall ske per konkurs-
dagen eller foregiende dag. Denna typ av klausul kallas "close-out”-
overenskommelse (close-out agreement) och nettningsavtal med en sddan
klausul kallas internationellt for "close-out netting”. Innebdrden av en
sddan klausul kan nidrmast sigas vara en 6verenskommelse om att slutav-
rikning skall 4ga rum. Enligt standardavtalen skall ofta en slutavrakning
ske dven vid sadana forfaranden som syftar till en ekonomisk uppgorelse
utan konkurs mellan en géldendr som har betalningssvarigheter och hans
borgenirer (jfr offentligt ackord).

Utomlands har nettning varit foremal for ingdende studier och diskus-
sioner. Arbetsgrupper tillsatta av centralbankerna i G 10-linderna har
analyserat nettning vid grénsdverskridande valutaaffirer och stora betal-
ningar. I rapporterna Report on Netting Schemes (Angell-rapporten) fran
februari 1989 och Report of the Committee on Interbank Netting
Schemes of the Central Banks of the Group of Ten Countries
(Lamfalussy-rapporten) fran november 1990 analyseras och diskuteras
férdelarna och nackdelarna med nettning vid grinsoverskridande valuta-
affirer och stora betalningar. Lamfalussy-rapporten innehaller bl.a. for-
slag till "minimikrav", de s.k. Lamfalussy-kriterierna, fér nettnings- och
avvecklingssystem betriffande gransdverskridande transaktioner i skilda
valutor. I en tredje rapport, Delivery Versus Payment in Securities
Settlement Systems (DVP-rapporten), diskuteras om de slutsatser och
rekommendationer om nettning som gjorts i de nyss nimnda rapporterna
ar tillampliga vid nettning och avveckling av vérdepappersaffirer. I DVP-
rapporten rekommenderas Lamfalussy-kriterierna som limplig utgangs-
punkt och referensram dven for beddomningen av nettningsystem vid
clearing och avveckling pd virdepappersmarknaden. Tillimpningen bor
dock, enligt rapporten, inte vara absolut eller ovillkorlig, eftersom de
risker som aktualiseras i nettningssystem pa virdepappersmarknaden ir
delvis annorlunda &n den typ av system Lamfalussy-kriterierna har ut-
formats for. Den privata sammanslutningen Trettio-gruppen har i en
studie av derivathandeln betonat vikten av att lagstiftare och dvervakande
myndigheter forbittrar infrastrukturen for derivathandeln genom att bl.a.
undanrdja oklarheter i regelsystemet och godta nettningséverenskom-
melser (se rekommendation 21 och 22 i Group of Thirty, Derivatives:
Practise and Principles, juli 1993, Washington D.C.).

1 den si kallade Baseloverenskommelsen ar 1988 (the Basle Accord)
antogs de kapitalkrav som numera dr internationellt accepterade for
kapitaltickningen hos banker och andra kreditinstitut samt vissa virde-
pappersforetag. Dessa regler innebir i korthet att instituten skall ha en
viss kapitalbas i forhallande till kreditrisken i placeringar och i ataganden
utanfér balansrikningen. I Baseloverenskommelsen godtogs endast en
form av avtalsnettning, nidmligen bilateral nettning genom novation av
svappar och liknande kontrakt i samma valuta och med samma avveck-
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lingsdag. For sidana kontrakt fir kapitaltickningsbehovet riknas pa
nettobasis i stéllet for pa bruttobasis.

Baselkommittén for banktillsyn har i juli 1994 antagit ett tilligg till
Baseloverenskommelsens regler om kapitaltickning for kreditrisker. I
detta tilldgg ingér bl.a. att bilateral avtalsnettning i stdrre utstrickning
skall godtas vid berikningen av kapitalkrav for kreditrisker. Lamfalussy-
kriterierna ligger till grund for kommitténs forslag. Kriterierna, som har
karaktdren av minimikrav, dr féljande.

1. Nettningssystem skall ha en vilgrundad legal bas under alla aktuella
jurisdiktioner.

2. Deltagarna i ett nettningssystem skali vara vl inforstddda med effek-
ten av ett visst nettningssystem pa var och en av de finansiella risker som
péverkas av nettningsprocessen.

3. Multilaterala nettningssystem skall ha klart definierade procedurer
for hanteringen av kredit- och likviditetsrisker, vilka anger hur ansvaret
ir fordelat mellan den’ som tillhandahaller nettningssystemet och deltag-
arna. Dessa procedurer skall ocksd sikerstdlla att samtliga parter har
bade incitament och kapacitet for att hantera och behirska varje risk de
bér och att maximilimiter finns for varje deltagares kreditexponering.

4. Multilaterala nettningssystem skall sdkerstéilla att den dagliga av-
vecklingen kan genomf6ras pa utsatt tid dven om nettningsdeltagaren med
den storsta nettoskuldpositionen inte kan fullfolja sina dtaganden.

5. Multilaterala nettningssystem skall ha objektiva och offentliggjorda
kriterier for anslutning till systemet som medger tillging utan diskrimi-
nering.

6. Nettningssystem skall sikerstilla de tekniska systemens operativa till-
forlitlighet och tillgangen till backup-faciliteter med kapacitet att kiara av
den dagliga processen.

I tilldgget anges foljande riktlinjer for att bilateral nettning enligt avtal
skall godtas i kapitaltdckningshinseende. For det forsta skall 6verenskom-
melsen mellan parterna om nettning foreskriva att, om en part gar om-
kull, den andra parten endast kan fordra eller avkrivas ett nettobelopp
avseende gjorda affirer enligt avtalet. Vidare skall det finnas si6d for att
en genomford nettning, for det fall den ifragasitts, kommer att godtas av
domstolar i alla berérda jurisdiktioner. Det innebdr att nettningen skall
vara rittsligt hallbar i de linder dir parterna har sitt site och for en filial
dven i det land dér filialen &r etablerad. Nettningen skall vidare vara hall-
bar bade enligt tillimplig lag for den enskilda affiren och enligt den lag
som reglerar kontraktet eller avtalet om nettning. Enligt tilldgget &vilar
det institutet som &r underkastat kapitaltickningskrav att fér den natio-
nella tillsynsmyndigheten visa att dessa forutsittningar 4r uppfyllda for
att nettning skall kunna godtas. Det 4r den nationella tillsynsmyndigheten
som slutligt provar om den bilaterala avtalsnettningen kan tillatas vid be-
rdkningen av kapitaltickningskraven. Vidare foreskrivs i tilldgget att det
skall finnas rutiner for dndring av nettningsavtalet for det fall dndringar
gOrs i den lagstiftning som &r relevant for avtalet.
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Uppfyller en avtalsnettning nu angivna krav far kapitaltickningsbe-
hovet, som utgor ersittningskostnaderna for de affirer som omfattas av
nettningsdverenskommelsen, riknas pa nettobasis jaimte ett visst tilldgg
(add-on). Enligt en berdkning i tilldgget innebér ett godtagande av nett-
ningen en minskning av kapitaltdckningskraven med 25-40 % for de affi-
rer som omfattas av nettningen. Det bor dven papekas att kommittén
anser att nettningsoverenskommelser som innehaller s.k. "walkaway"-
klausuler inte skall godtas i dessa sammanhang. En sidan klausul innebir
att — om en part fatlerar — den andra parten endast behover betala ett be-
grinsat belopp eller inget belopp alls &ven om den fallerande parten eller
konkursboet har ett nettokrav pa den andra parten.

I linje med tilldgget till Baseloverenskommelsen har inom EU lagts
fram ett direktivforslag om att bilateral avtalsnettning i stérre utstrickning
skall godtas vid kapitaltickning for kreditrisker. I direktivforslaget —
COM (94) 105 — foresléas vissa dndringar av direktivet 89/647/EEG om
kapitaltickningsgrad for kreditinstitut. Syftet med forslaget ar att kredit-
institut inom EU inte skall komma i sdmre stillning 4n konkurrenter med
site utanfor unionen och sdledes att flera former av bilateral avtals-
nettning, sérskilt "close-out netting", skall kunna godkinnas av tillsyns-
myndigheterna med ladgre kapitalkrav som foljd for instituten i fraga.
Enligt direktivforslaget skall medlemslidnderna senast den 31 december
1994 ha vidtagit nodvindiga atgérder for att uppfylla direktivets krav.
Det troliga dr dock att direktivforslaget kommer att antas forst under
véaren 1995. Hir kan ndmnas att kapitaltdckningsreglerna i direktivet om
kapitaltidckningsgrad genom bestimmelser i direktivet om kapitalkrav for
virdepappersbolag och kreditinstitut (93/6/EEG) gjorts tillimpliga dven
pa virdepappersforetag.

Det dr sérskilt tva problem som brukar lyftas fram nir riskerna med
nettning har diskuterats. Det forsta problemet &r hur hallbar en Gverens-
kommelse om nettning ir om en deltagare gar i konkurs och vilka konse-
kvenser konkursen i sa fall far for de andra deltagarna och for de affirer
som ir foremdl for avtalet om nettning. Kan en konkursforvaltare fritt
vélja (s.k. cherry-picking) vilka affarer han vill fullf6lja eller avsta ifrin?
Hur paverkas framtida utfallande forpliktelser som omfattas av avtalet om
nettning, t.ex. termins- och optionsaffarer? Baselkommitténs regler
stiller, liksom EU:s direktivforslag, krav pa att tillsynsmyndigheterna
skall godkinna avtalen om nettning for att nettningen skall resultera i
ldgre kapitalkrav for instituten. For att uppfylla tillsynsmyndigheternas
krav skall avtalet bedomas vara juridiskt héllbart. Det skall siledes inte
rdda nigon osdkerhet om vilka transaktioner som kan genomféras. Ett
vanligt dnskemal eller krav frn akidrerna pd marknaden for ingiende av
avtal om nettning 4r att regelsystemet skall mdjliggéra att en stutav-
rakning kan ske som inkluderar samtliga avtal som triffats fore kon-
kursen, Aven avtal om framtida utfallande forpliktelser. Onskemalet r
ocksa att en slutavrdkning kan gdras utan att konkursférvaltaren blir in-
blandad, med andra ord att en slutavrikning mellan deltagarna i ett
nettningsforfarande hélls utanfor konkursforfarandet. En 16sning &r dirvid
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att avrakning sker med utgangspunkt fran foérhillandena dagen fore kon-
kursbeslutet.

Det andra stora problemet ar hur en fallerande deltagares affirer skall
hanteras i ett system med multilateral nettning av leveransforpliktelser
och/eller betalningsataganden. En backning innebdr att den fallerande del-
tagarens samtliga (total) eller vissa (partiell) affirer utesluts fran
nettningsforfarandet och att ett nytt underlag tas fram for nettning och
avveckling av resterande deltagares forpliktelser. En partiell eller total
backning kan medféra likviditetsproblem. Om allvarliga sidana problem
uppstar for andra deltagare i nettningssystemet, kan en backning i vérsta
fall utgdra en killa till risk for hela det finansiella systemet. I DVP-
rapporten analyseras nettning och backning pa virdepappersmarknaden.
Slutsatsen i rapporten ir att backning kan godtas om ett sddant system &r
forenligt med marknadens struktur och om tillrickliga sdkerhetsatgarder
finns pd den aktuella marknaden for hantering av de risker som &r
forenade med backningen.

Clearingutredningen

Enligt Clearingutredningen foreligger det f6ljande fordelar med nettning
pé de finansiella marknaderna.

- Nettning reducerar antalet affirer som slutligt behover avvecklas,
vilket minskar de operativa pafrestningarna vid avvecklingen samt redu-
cerar kostnaderna vid clearing och avveckling.

- Nettning kan vidare reducera storleken péa betalningséverféringarna,
vilket minskar likviditetskraven och &4ven riskerna for betalningsfor-
seningar.

- Nettning kan 4ven reducera motpartsexponeringen och dirmed minska
kapitalrisken och ersittningskostnadsrisken vid clearing och avveckling.

- Nettning kan minska problemen med samordningen av in- och ut-
floden av finansiella instrument och betalningar.

- Nettning enligt ett nettningsavtal som godkints av tillsynsmyndig-
heterna kan reducera kapitalkraven fér de banker och virdepappersbolag
som dr parter i avtalet.

Clearingutredningen har granskat nettningsdverenskommelsers giltighet
enligt svensk ritt. Bilateral avtalsnettning dr enligt utredningen rittsligt
att betrakta som ett kvittningsférfarande som utover kvittning av betal-
ningsforpliktelser dven omfattar forpliktelser att leverera finansiella inst-
rument. Leveransforpliktelserna nettas emellertid i princip bara om det
ir friga om utbytbara prestationer.

Nettning sker ofta fortlopande med daglig utrdkning av deltagarnas
positioner. Den utjamning som di dger rum dag for dag far enligt ut-
redningen i princip samma innebord som avrikning inom ramen for ett
kontokurantforfarande. Sddan avrikning anses enligt utredningen vara att
jdmstdlla med eller att betrakta som betalning. Det saknar enligt ut-
redningen betydelse om man i dessa fall anser det vara friga om be-
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talning eller kvittning, eftersom de tilldmpliga civilrittsliga principerna
under alla forhallanden leder till samma resultat. Betrdffande nettning
betonar utredningen att det av &verenskommelsen bor klart framga nér
nettningen for varje dag blir definitiv. I den méan de avtal som ligger till
grund for nettningen med erforderlig tydlighet anger ndr nettningen blir
definitiv kan det, enligt utredningen, fran rittslig synpunkt inte méta
nagot hinder artt 1ita avtalen fa avsedd verkan mellan parterna och i for-
hallande till tredje man. Aven i friga om framtida forpliktelser, t.ex.
terminskontrakt, anser utredningen att principen maéste vara densamma
dven om forfarandet i sidana fall kan bli mer komplicerat.

Utredningen anser saledes att nagon tvekan inte kan rdda om att, sedan
nettningen val 4r genomfdrd, de mot varandra avraknade prestationerna
skall anses vara slutgiltigt fullgjorda genom nettningen och att denna i
princip inte kan brytas upp i efterhand. Utredningen goér samma be-
domning avseende avtalsnettning genom en clearingorganisation som in-
trider som part.

I fraga om avtalsnettning som har blivit definitiv fére ett konkursutbrott
saknar konkursboet enligt utredningen méjlighet att bryta upp nettningen
p4 annat sitt 4n genom att pakalla itervinning. Enligt utredningen torde
konkursboets majligheter till dtervinning i den aktuella situationen vara
mycket sma.

Sammanfattningsvis anser utredningen, betriffande bilateral avtals-
nettning mellan tva aktorer och avtalsnettning med en clearingorganisa-
tion som intrdder som part genom substitution och novation, att den
genomfdrda nettningen utgor resultatet av en avtalskonstruktion som inte
kan angripas under andra férutsittningar 4n sddana som i allménhet géller
inom formoégenhets- och sakritten och att det inte finns tillrickliga skl
for nagra specialregler.

Enligt utredningen foreligger betriffande berorda former av avtals-
nettning inte nigra problem annat 4n mojligen i det fall som &ven upp-
mirksammats internationellt, ndmligen att en nettningsdeltagare gar i kon-
kurs. Problemet avser da konkursboets stillning i friga om skyldigheten
att fullgdra framtida forpliktelser.

Clearingutredningen har med utgdngspunkt fran ett multilateralt
nettningsforfarande med en clearingorganisation som central motpart
diskuterat konkursboets stillning. Dirvid har utredningen anfort foljande.

"Mot bakgrund av den princip som silunda géller i frdga om konkurs-
boets intradesritt riskerar ovriga deltagare i clearingen att konkurs-
forvaltaren for att ta tillvara borgendrernas intressen véljer att slut-
fora de affarer som han bedomer ldnda boet till fordel men annullerar
de Ovriga, dvs. vad som brukar bendmnas "cherry-picking”. For de
Ovriga deltagarna i clearingforfarandet och for systemet som sddant
kan harigenom mycket svarldsta situationer uppsta. For att problem
av detta slag skall motverkas &r det sérskilt i internationella standard-
avtal vanligt att man i en eller annan form tar in en klausul som inne-
bar att ingen deltagares konkursbo skall ha ritt att delta i forfarandet,
dvs. att slutavrikning gentemot konkursboet/konkursgildeniren skall
ske per konkursdagen eller foregiende dag (s.k. Close-out
Agreement).
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Fragan om en sddan 6verenskommelse &r giltig enligt svensk rétt
ar svarbedomd. Overenskommelser av detta slag férekommer i prak-
tiken i manga olika sammanhang, inte bara nidr det giller kdp utan
ocksa i leasing- och entreprenadforhallanden. Till stéd for ate ett
avtal enligt vilket konkursboet skulle sakna intridesritt binder boet
brukar aberopas att kdplagen enligt dess 3 § 4r dispositiv och att det
ir fraga om byte av part i ett avtalsforhallande. Mot denna upp-
fattning hivdas att det i grunden rér sig om ett sakréttsligt sporsmal
betriffande vilket parterna i ett avtalsférhillande enligt vanliga
principer saknar frihet att avtala med giltighet mot tredje man. I f6r-
arbetena till koplagen limnas frigan 6ppen. Hér kan hinvisas till
Moller, Konkurs och kontrakt, s. 58 ff, samt Hastad, Sakritt, 4 uppl.
1990 s. 315 f. och Den nya kopritten, 3 uppl. 1993 s. 183 med
6vrig dir anford litteratur.

Enligt utredningens mening talar beaktansvérda skél till forman for
uppfattningen att ett avtal av ifrdgavarande konstruktion normalt 4r
bindande for konkursboet. Frigan ir emellertid si pass svarbedomd
att det dr omdjligt att generellt sett hdvda att den ena eller andra
meningen maste vara den enda riktiga; mdjligen kan olika 16sningar
tinkas vara tillimpliga pa skilda typer av avtal. I clearingsamman-
hang dr skilen for att avtal av nu avsett slag skall anses gilla mot
konkursboet sirskilt starka med hinsyn till att det i praktiken 4r fréga
om avtalskomplex fran vilket partiellt uttrdde inte rimligen bor fa
vara mdjligt. Aven om utredningen alltsd hyser uppfattningen att
avtal av ifrdgavarande slag enligt gillande rétt kan fOrutséttas vara
bindande for konkursboet, r det uppenbart att man frin svensk sida
inte minst i internationella forhallanden maste ha en alldeles sdker
uppfattning i frigan. 1 avsaknad av nigot vigledande rittsfall fran
Hogsta domstolen kan en sidan sdkerhet inte dstadkommas utan lag-
stiftning.

Nir det giller att ta stillning till hur en regel i dmnet bor utformas
i sak anser utredningen att det inte finns anledning att avtal av nu
aktuellt slag skall frankinnas giltighet. Detta giller oavsett hur den
aktuella réttsfrigan kan vara att bedéma i andra sammanhang. Man
far hélla i minnet att koplagens generella och eventuellt dispositiva
regel ir skriven med tanke pa fall di det i princip r6r sig om en
specifik transaktion. Nir det som i clearingsammanhang giller ett
stort antal transaktioner som star mot varandra blir koplagens princip
iI]ltC lika naturlig: den inbjuder till cherry-picking av férut nimnt
slag.

Utredningen foreslar pa grund av det anforda en regel av det inne-
héllet att ett forbehall i en clearingdverenskommelse om att en
clearingmedlems eller clearingorganisations konkursbo inte skall fa
delta i fortsatt utjaimning av forpliktelser giller mot konkursboet. Det
bér dn en ging framhéllas att utredningen hirigenom inte tar
stilining till frigan om 63 § koplagen i andra sammanhang skall
anses dispositiv eller inte: den foreslagna regeln far alltsa inte l4sas
motsatsvis.

Innebdrden av den forordade regeln ir att, om ett avtal av ndmnt
slag foreligger, konkursboet inte fir delta i clearingverksamheten
eller att avriakning av utestiende forpliktelser skall ske.

Eftersom det kan vara vanskligt att géra avraknmgen per konkurs-
dagen — tidpunkten pa dagen for konkursen kan da fi betydelse —
avses regeln ge utrymme éven for avtal som innebér att en avrikning
gors med utgangspunkt i forhallandena dagen fore konkursdagen.
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Den friga som nu har behandlats har i princip samma betydelse
nir det dr friga om bilaterala nettningséverenskommelser som triffas
utan medverkan av nigon clearingorganisation. Da féreligger med ut-
redningens definition inte nagon clearingverksamhet. Aven i dessa
fall foreligger emellertid en betydande osdkerhet om giltigheten av
en close out-Overenskommelse. Utredningen anser $vervigande skl
tala fér att dven denna fraga blir foremal for reglering och kan inte
se nagra avgorande hinder mot att det sker i samma bestimmelse.
Losningen bor givetvis vara densamma som nir avtalet triffats under
medverkan av en clearingorganisation.

Sporsmélet om den lagtekniska placeringen av en sadan regel kan
vara foremal for delade meningar. I grunden giller det en koprittslig
fraga, nagot som skulle kunna synas tala for att regeln bor tas in i
koplagen, och dven konkurslagen skulle kunna vara ett alternativ.
Utredningen anser dock att det hér dr friga om en bestimmelse ror-
ande ett sa pass specifikt rittsomrade att inte ndgot av dessa centrala
lagverk bor belastas med en regel i dmnet. I stillet forordas att
bestimmelsen tas in i lagen om bors- och clearingverksamhet. Den
forordade lagéndringen betraktas av marknaden som bradskande. For
sdkerheten vid nettningsdéverenskommelser skulle det vara en ytter-
ligare fordel om konkursiagen kompletterades med en bestimmelse
om hur tidpunkten pa dagen for ett konkursbeslut skall faststillas
liksom med en regel som uttryckligen anger att kvittning i konkurs
skall anses ske per konkursdagen, en ordning som ansetts gélla enligt
doktrinen. Utredningen har emellertid ansett det falla utanfor ut-
redningens uppdrag att foresla dndringar i konkurslagen." (SOU
1993:114 s. 261-263).

Regeringens skil:

Nettning av betalnings- och leveransforpliktelser utgér numera en mycket
viktig funktion pa de finansiella marknaderna. Och den har fatt allt storre
betydelse vid handeln med finansiella instrument och valuta. Nettning kan
bidra till stabilitet och effektivitet i betalningssystemen. Som Riksbanken
har pétalat i remissyttrandet anser centralbankerna att det ar viktigt att ha
en lagstiftning som sikrar den legala héllbarheten av avtal om nettning.
Clearingutredningen och ett flertal remissinstanser har betonat att nettning
kan reducera risknivan vid avvecklingen av forpliktelser pa de finansiella
marknaderna genom att minska kraven pa faktisk avveckling av forplikt-
elser att leverera eller betala. For en verklig reducering av risknivan
krivs emellertid att nettningen uppfyller vissa grundkrav, bl.a. att den
vilar pa en stabil juridisk grund.

Den svenska finansiella marknaden 4r numera en integrerad del av de
internationella finansiella marknaderna. Sveriges handel med finansiella
tjanster over de nationella grinserna 4r i dag betydande (se t.ex. prop.
1994/95:50 s. 148 och 149). De utléndska kopen av svenska virdepapper
har under de senaste aren Okat, bide pd aktiemarknaden och penning-
marknaden. Utldndska institut — banker, virdepappersforetag och fonder
— 4r betydelsefulla aktorer pd de svenska marknaderna. Av Riksbankens
nyligen publicerade utredning om den svenska derivatmarknaden framgar
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att en vasentlig del av frimst handeln med valuta, men ocksi med rénte-
birande instrument, sker mellan en svensk aktdr och en utlindsk motpart
(Den svenska derivatmarknaden — omfaitning och| systemrisker, juli
1994). Detta giller bade avistainstrument och derivlatinstrument Som
exempel kan ndmnas att under ar 1993 var en utlandsk bank vid 86 % av
avistahandeln med valuta motpart till den svenska a.ktoren motsvarande
siffra fér derivathandeln med valuta var 59 % (se anford utredning
s. 15).

Baselkommittén for banktillsyn har i juli 1994 anltagit ett tillagg till
reglerna om kapitaltdckning for kreditrisker som innebdr att bilateral
nettning enligt avtal av forpliktelser i storre utstréicknilng skall godtas vid
berdkningen av kapitalkrav. Inom EU foreligger ett direktivforslag, COM
(94) 105, med i huvudsak samma innehall. Baselkommitténs regler
stéller, liksom direktivforslaget, krav pa att tillsynsrnylndighetema utifrn
vissa angivna kriterier skall préva om avtal om nettning kan godtas som
riskreducerande och didrmed resultera i ligre kapltalkrav for instituten i
friga. For det fall tveksamhet skulle rida om nettnmgsavtals hallbarhet
i Sverige kan svenska kreditinstitut och véirdepappersbolag komma att
utsittas for hardare kapitalkrav 4n konkurrerande utlandska foretag.

Juridiskt hallbara avtal om avrikning kan bidra till att reducera riskerna
vid handeln pad de finansiella marknaderna. Att avtalén ar hallbara 4r av
betydelse fér de finansiella marknadsplatserna och dben for ett instituts
méjligheter att delta i den internationella handeln med finansiella instru-
ment och valuta. Om avtal om nettning inte betraktas|som hallbara av en
tillsynsmyndighet riskerar institut med séte 1 ett sidant land att utsittas
for hardare kapitalkrav &n konkurrerande institut frin andra linder. Nu
anférda skél har foranlett flera linder att lagstifta jom nettningsavtals
giltighet. Lagreglering har exempelvis dgt rum i USA, Frankrike och
Belgien. De bada nettningssystemen for valutahandeln i Europa, FXNET
och det planerade ECHO Netting, kriver for deltagande att nettningen
skall vara hillbar i de deltagande aktorernas hemland och, om det ar
fraga om en filial, dven i det land dér filialen dr etaﬂ]erad Samma krav
giller i det nordamerikanska systemet Multinet. Internatlonella standard-
avtal for handel med finansiella instrument och valuta t.ex. de som har
uppriéttats av International Swap Dealers Association|(ISDA), férutsitter
som regel att nettningen enligt avtalet vilar pa stabil juridisk grund. Fér-
utom att nettningen skall vara hallbar i parternas hemland kan krav stéllas
pé att den skall std sig dven i det land dér affiren gors upp eller
avvecklas.

Att det finns en stabil juridisk grund for nettningsavtal har stor bety-
delse for den svenska finansiella marknaden och dven for svenska insti-
tuts mdjlighet att delta i den griansoverskridande handeln med finansiella
instrument och valuta. Foreligger osidkerhet om nettningsavtal dr hallbara
i ett visst land kan denna osékerhet fi negativa f(‘jljdcrI for ett sddant lands
finansiella marknad. Banker och andra aktorer med etlablering i ett sadant
land kan ocksa komma att stillas utanfér marknader som kriver att avtal
om nettning 4r héllbara och dven, genom att exempelvis motparter i
andra lander berdknar motpartslimiter mot sddana institut brutto i stillet

1*** Riksdagen 1994/95. 21 saml. Nr 130
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for netto, komma i en simre konkurrenssituation pi de internationella
virdepappers- och valutamarknaderna. Med hinsyn hirtill anser regerin-
gen det angeldget att svensk ritt dr entydig vad giller frigan om
nettningsavtals hallbarhet.

I friga om nettning som har blivit definitiv fore konkursutbrottet saknar
ett konkursbo mdjlighet att bryta upp nettningen pa annat sitt 4n genom
att pakalla dtervinning till konkursboet. Clearingutredningen har granskat
konkursboets mdjligheter att med stéd av atervinningsreglerna i 4 kap.
konkurslagen (1987:672) féra talan mot en genomford nettning. Enligt ut-
redningen torde konkursboets mdjligheter att pakalla atervinning vara
mycket smd och det finns enligt utredningen inte tillrickliga skil for
nigra specialregler. Enligt Clearingutredningens bedémning av
hallbarheten enligt svensk ritt av nu aktuella avtal om nettning skulle det
inte foreligga nigra problem annat &n i den situation som dven uppmérk-
sammats internationellt, nimligen d en part i ett nettningsavtal gir i kon-
kurs.

For att forhindra att konkursforvaltaren for att ta tillvara borgenirernas
intressen viljer att slutféra de affirer som han bedémer ge boet fordelar
men annullerar dvriga (s.k. cherry-picking), har Clearingutredningen fore-
slagit en begriansning av konkursboets intrddesrdtt i nu aktuella affirer.
Endast Uppsala universitet har ifrdgasatt den foreslagna 16sningens hall-
barhet. Flera remissinstanser, bl.a. Riksbanken, Riksgildskontoret och
Finansinspektionen samt Svenska Bankf6reningen och Svenska Fondhand-
lareféreningen, har betonat betydelsen av att eventuell osikerhet be-
triffande hillbarheten av avtal om nettning i konkurssituationer undan-
rdjs.

Forutom Uppsala universitet, har ndgra andra remissinstanser kritiserat
den foreslagna bestimmelsen. Denna kritik riktar sig emellertid i huvud-
sak mot att bestimmelsen bygger pa definitioner av clearing- och av-
vecklingsverksamhet som enligt remissinstanserna dr oacceptabla. Vissa
synpunkter har dven framforts mot bestdmmelsens lagtekniska utformning
och placering.

Eftersom konkursboet har intridesritt vid andra kop har Uppsala uni-
versitet ifragasatt varfor boet inte skall ha denna riut vid kép av virde-
papper. Uppsala universitet hdvdar vidare att den foreslagna regeln inte
hindrar s.k. cherry-picking. Bestimmelsen reglerar nimligen, enligt
Uppsala universitet, inte hur nettningen skall ga till och konkursboet har
dérfor, eftersom 63 § koplagen (1990:931) inte gors dispositiv vid
clearingforfarande (avrikningsfdrfarande), rétt att med stod av den
paragrafen kriva fullgdrande av vissa affdrer. Uppsala universitet har
dven péipekat att naturaprestationer, t.ex. skyldighet att leverera obli-
gationer, endast kan kvittas mot varandra under forutsittning att presta-
tionerna exakt Overensstdmmer med varandra.

Den nettning enligt avtal som det nu ir friga om syftar till att avrak-
ningen av de dmsesidiga forpliktelserna skall resultera i att forpliktelserna
upphor att gilla till den del de ticker varandra. Nettning (avrakning)
mellan tva parter ar rittsligt ndrmast att betrakia som ett kvittnings-
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forfarande som inte bara omfattar betalningsforpliktelser utan &ven for-
pliktelser att leverera finansiella instrument.

En lagreglering av sidana avrikningsforfaranden som hir diskuteras
kan gripa in i generella konkursrittsliga problemomraden och dven aktua-
lisera flera och motstridiga intressen. Det galler sérskilt om regleringen
skulle omfatta hallbarheten i konkurs av avtal om multilateral avrikning
av innebord att B kvittar sin skuld till A med anvdndande av C:s fordran
hos A. En sidan lagstiftning skulle som Uppsala universitet har papekat
berdra centrala konkursrittsliga principer, t.ex. Omsesidighetsrekvisitet.

Koplagens generella regel dr, som utredningen framhaller, skriven med
tanke pé fall da det i princip ror sig om en specifik transaktion. Nir det
som vid handel med finansiella instrument och valuta giller ett storre
antal transaktioner som stir mot varandra dr kdplagens princip inte lika
naturlig: den inbjuder till ett val av konkursforvaltaren av forut nimnt
slag. De olika uppfattningar som har gjort sig géllande betraffande frigan
om 63 § koplagen innefattar en tvingande eller dispositiv reglering med-
for viss tvekan i frigan om ett avtal om avrikning av innebérd att kon-
kursboet inte fir intrdda 4r gillande mot konkursboet. Regeringen anser
att de tidigare framforda skilen for att konkursboets intrddesrétt vid nu
avsedda avrikningsavtal bor begrinsas ir klart starkare dn de skil som
kan anféras mot en sidan begrinsning. Det bor dirfor uttryckligen
foreskrivas att avtal om avrikning med slutavrakningsforbehall ar
géllande mot konkursboet.

SwedeSettle AB har stillt sig tveksam till en reglering av avtal om
avrikning mellan tva parter eftersom konsekvenserna av en sidan reg-
lering enligt bolagets mening inte 4r tilirdckligt belysta. Enligt rege-
ringens mening bor emellertid en reglering, med hinsyn till de tidigare
framférda skilen, omfatta avrikningsavtal mellan tvi parter, men be-
grénsas till avtal avseende finansiella instrument, andra liknande rattig-
heter eller dtaganden eller valuta samt hiremot svarande betalningar. En
sddan reglering omfattar dven avtal med samma innehill mellan en
clearingorganisation och en clearingmedlem eller slutkund for det fail
organisationen trader in som part i affiren. Vid en lagreglering bor slas
fast att avtal om avrikning 4r gillande mot parts konkursbo och att kon-
kursboet inte har ritt att trida in i avrikningsférfarandet. Fér att undvika
att osiikerhet uppkommer om vad slutavrikningen far omfatta bor det ut-
tryckligen foreskrivas att en avrikning skall avse samtliga enligt avtalet
mellan parterna utestiende forpliktelser, siledes dven framtida utfallande
forpliktelser som uppkommit fore konkursbeslutet.

Syftet med avrikningar och en slutavrikning enligt nu behandlade avtal
ar att reducera parternas forpliktelser till ett mindre antal, i vissa fall till
en enda forpliktelse (nettoposition). Ett onskemal dr dérvid att avrik-
ningen skall kunna omfatta alla forpliktelser som omfattas av avtalet och
att de forpliktelser som técker varandra upphor -att gilla i och med att
avrikningen blir definitiv. De mot varandra avriknade forpliktelserna
skall, med andra ord, vara slutligt avvecklade. Ett sidant avriknings-
forfarande kan — utdver mot varandra stiende fordringar samt mot var-
andra stdende fOrpliktelser att leverera finansiella instrument som ir
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sinsemnellan utbytbara (eller med en kvittningsterm komputabla) — omfatta
dven forpliktelser som inte &r helt utbytbara. Som exempel kan nimnas
att forpliktelse att leverera obligationer utgivna av viss emittent kan av-
raknas mot forpliktelse att leverera obligationer utgivna av annan emittent
och med annan rinta och forfallodag. Aven forpliktelser att betala for
dnnu icke levererade finansiella instrument kan komma att avriknas mot
forpliktelser att leverera finansiella instrument for att uppna syftet med
avrdkningen, ndmligen att i mojligaste mén reducera parternas forpliktel-
ser mot varandra.

Nu diskuterade avrdkningar innebér i praktiken oftast att en kontant-
avrdkning sker sedan de mot varandra stdende forpliktelserna har mark-
nadsvirderats. Avridkningen resulterar sdledes i att en part endast kan
fordra eller avkrévas ett nettobelopp avseende gjorda affirer enligt av-
talet. Sammantaget torde ett godtagande av slutavriikningar leda till
rimliga f6ljder och inte inge nigon sérskild betdnklighet ur vriga kon-
kursborgenires synvinkel.

Det kan emellertid diskuteras om en sddan avrakning kommer i konflikt
med de allméinna kvittningsforutsittningarna. For att uppna syftet med av-
rakningsforfarandet pa de finansiella marknaderna och hindra att osiker-
het uppkommer om en avridknings hdllbarhet bér nu behandlade avrik-
ningar enligt regeringens mening godtas. Den lagreglering regeringen
foreslar innebdr att sidana avrdkningar géller dven om kvittning skulle
vara utesluten enligt allménna regler. Forslaget medfér en viss utvidgning
av kvittningsritten och som f6ljd ddrav dven en inskrinkning av méjlig-
heterna till atervinning, allt i syfte att anpassa de svenska reglerna till de
internationella kraven vid handel med finansiella instrument och valuta.

Enligt 16 § ackordslagen (1970:847) dger, sedan f6rhandling om offent-
ligt ackord beslutats, bestimmelserna i konkurslagen om atervinning vid
konkurs motsvarande tillimpning, om ackordet faststills. Berittigad att
vicka talan om atervinning 4r enligt 17 § ackordslagen borgenir vars for-
dran skulle omfattas av ackordet. Vad som vinnes genom atervinnings-
talan skall, sedan kidrandens kostnader ersatts, tillkomma de borgenérer
som omfattas av ackordet (18 § ackordslagen).

Faststillt ackord 4r bindande for alla borgenérer, kiinda eller ej, som
hade rétt att delta i ackordsforhandlingen (19 § ackordslagen). Ritt att
delta har borgenirer, vilkas fordringar uppkommit fore beslutet om fér-
handling om offentligt ackord. En borgenir som kan fa tickning for sin
fordran genom kvittning eller vars fordran &r forenad med formansritt far
dock inte delta i forhandlingen (12 § forsta stycket ackordslagen, jfr de
ndrmare bestdimmelserna i 12 § andra-femte styckena ackordslagen).

I 20 § ackordslagen finns bestdimmelser om kvittning vid ackord.
Kvittningsbestdmmelserna fick sin nuvarande lydelse vid 1975 ars kon-
kurslagsreform och de knyter ndra an till de bestdimmelser som giller f6r
kvittning i konkurs (jfr 5 kap. 15-17 §§ konkurslagen).

Enligt de avrikningsavtal som regelmassigt anvinds internationellt skall
en slutavrikning ske, forutom vid parts konkurs, dven vid sadana forfar-
anden som i likhet med det svenska institutet offentligt ackord syftar till
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en ekonomisk uppgorelse utan konkurs mellan en géldendr som &r pa
obestand och hans borgenirer.

Ett avtal om avrikning som innehiller ett villkor om att en slut-
avrikning skall ske betriffande samtliga utestiende forpliktelser for det
fall offentligt ackord beslutas, binder avtalsparterna i enlighet med
allminna avtalsrittsliga regler. Till skillnad mot vad som géller vid
konkurs uppstar i dessa fall inte nagra problem som &r hanforliga till
frigan om konkursboets stillning i forhillande till géldendrens avtal.
Diremot skulle vid ett offentligt ackord villkoret om slutavrikning kunna
ifragasittas rittsligt utifran reglerna om kvittning och atervinning.

Den utokade kvittningsritt — jimfort med allménna regler — som &r en
foljd av den foreslagna bestimmelsen for konkursfallen bor finnas dven
vid offentligt ackord, om villkoret innebir att alla utestdende f6rpliktelser
inom ramen for avrikningsavtalet skall ingd i slutavrdkningen.

Ett avtal om avrikning kan fa betydelse for andra 4n de avtalssiutande
parterna och dven bli féremal fér granskning av Finansinspektionen. Det
kan med hinsyn hirtill ifragasittas om det inte borde stéllas krav pa att
avrikningsavtalen skall vara skriftliga. Ett sidant formkrav skulle emel-
lertid kunna leda till problem, exempelvis rorande omfattningen av form-
kravet och foljderna av att det inte har uppfyllts. I praktiken torde det
helt dominerande vara att de grundliggande avtalen om avrikning upp-
rittas skriftligen och att detta avtal innehaller foreskrifter om hur de
enskilda affirerna skall dokumenteras mellan parterna. Ett inte ovanligt
forfarande dr att den muntligt ingingna affdren bekriftas per brev eller
telefax eller annat modernt kommunikationsst.

Fragan om den lagtekniska placeringen av bestimmelsen om avridknings-
avtals giltighet kan, som framgar av utredningens éverviganden och vissa
remissinstansers synpunkter i denna friga, vara foremdl for delade
meningar. Den av regeringen foreslagna bestimmelsen utgor en reglering
av ett koprattsligt sporsmal som ocksa har betydelse frén insolvensrittslig
synpunkt. Eftersom bestimmelsen i den f6reslagna utformningen, till
skillnad frin Clearingutredningens forslag, saknat direkt anknytning till
lagen (1992:543) om bors- och clearingverksamhet bor den inte placeras
i den lagen. Det forefaller vidare mindre passande att en regel som bl.a.
tar sikte pa handel med valuta tas in i koplagen. Ett annat alternativ som
hemvist for bestimmelsen ir lagen om handel med finansiella instrument,
som bl.a. innehdller vissa allminna bestimmelser for sédan handel. Be-
greppet finansiella instrument i den lagen omfattar visserligen inte valuta
men vil finansiella instrument med valuta som underliggande tillgang (jfr
prop. 1990/91:142 s. 141). Det fir anses mest limpligt att bestimmelsen
tas in i lagen om handel med finansiella instrument.

Clearingutredningen har foreslagit en utvidgning av begreppet clearing-
verksamhet och dven betonat vikten av att en organisation (clearing-
organisation) som bedriver sidan verksamhet skall uppfylla hogt stillda
krav pa sdkerhet. Den av Svenska Bankforeningen och Svenska Fond-
handlareféreningen vickta frigan om mdjligheterna att dtervinna siker-
heter stillda till forman for en clearingorganisation bor limpligen
Overvigas i den fortsatta beredningen av Clearingutredningens
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betinkande. Detsamma giller den friga som har uppmirksammats av
Uppsala universitet, nimligen om solventa aktdrer kan kvitta med egna
motfordringar hos den insolventa aktdren, ndr den insolventa aktérens
fordringar ar fordringar pa grund av forsiljning av hans uppdragsgivares
aktier.

Négra remissinstanser har tagit upp en fraga av spraklig art. Enligt
Svenska Fondhandlareféreningen och Svenska Bankforeningen foreligger
det inte ndgon fordel med att byta ut det anglosaxiska begreppet netting
och ersitta det med uttrycket nettning. Aven Finansinspektionen anser att
en forsvenskning 4r onddig eftersom netting &r ett internationellt
accepterat uttryck. Enligt regeringens mening bor ett forfarande som skall
tillimpas i Sverige ocksd beskrivas med svenska ord, i synnerhet i for-
fattningstext. Foljaktligen bor ordet avrikning anvindas i sddan text. I
andra sammanhang kan det dock finnas skél att anknyta nirmare till den
internationellt anvanda termen, men dven sddana termer bor anpassas till
svenskans bdjningsménster. Darfor har dven ordet nettning anvénts i det
foregiende.

5 Ikrafttradande m.m.-

Juridiskt hillbara avtal om avrikning kan bidra till att reducera riskerna
vid handeln pa de finansiella marknaderna. Att avtalen 4r hallbara ocksa
enligt svensk ritt 4r av betydelse for Sverige som finansiell marknads-
plats och for svenska instituts mojligheter att delta i den internationella
handeln med finansiella instrument och valuta. Om avtal om avrikning
inte betraktas som hallbara av Finansinspektionen riskerar institut med
sdte i Sverige, t.ex. banker och virdepappersbolag, att utsittas for
hérdare kapitaltickningskrav 4n konkurrerande utldndska institut. Mot
bakgrund av det nu anforda far den foreslagna lagregleringen anses ange-
lagen och den bor dérfor trida i kraft sa snart som méjligt. Med hinsyn
hértill foreslas den 1 april 1995 som datum for ikrafttrddandet.

Den foreslagna lagéndringen avser att stirka det internationella for-
troendet f6r den svenska finansiella marknaden och dirmed bl.a. for-
hindra att presumtiva utldndska investerare i svenska stats- och bostads-
obligationer stdts bort p4 grund av en osiikerhet om den svenska ritts-
ordningen pd denna punkt. En forbiéttring av den svenska marknadens
och de svenska institutens forutsittningar kan, liksom att lagstiftningen
bidrar till att reducera riskerna vid handeln, férvintas medféra positiva
effekter — om &n svéra att mita — for den svenska ekonomin.

Nagra direkta statsfinansiella kostnader kan inte fOrutses. Diremot
innebdr den foreslagna lagéndringen att Finansinspektionens arbete med
att préva om aktuella avtal dr hallbara enligt svensk ritt kan underlittas.
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6 Forfattningskommentar

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

5kap. 1§

Paragrafen r ny och har utforligt behandlats i avsnitt 4.

Av ordalydelsen i forsta stycket framgér att bestimmelsen tar sikte pa
avtal mellan tvd parter om avrikning av Omsesidiga forpliktelser som
innehaller villkor som innebir att en slutavrikning skall ske av samtliga
utestdende forpliktelser for det fall en av parterna forsétts i konkurs.
Lagradet har papekat att fraga kan uppkomma, for det fall parterna har
anvint ett annat uttryckssitt i avtalet om avrikning &n det som anges i
bestimmelsen men med samma syfte, om bestimmelsen skall anses
tillimplig. For att tydligg6ra att bestimmelsen &r tillimplig pid sidana
avtal har i lagtexten syftet med villkoret lyfts fram. Det i lagrads-
remissens lagforslag anvidnda uttryckssittet "ett villkor om att” har
dirfor, i bada styckena, ersatts med "ett villkor som innebdr att".

Vid handel med finansiella instrument och valuta férekommer avtal om
avrikning mellan bl.a. mellanhinderna, dvs. banker och vérdepappers-
bolag och dven mellan mellanhéinderna och deras kunder t.ex. forsikrings-
bolag, pensionsfonder, virdepappersfonder och storre icke-finansiella
foretag. Avtal om avrikning kan ocksi forekomma mellan 4 ena sidan en
clearingorganisation och & andra sidan clearingmedlemmar och kunder
nir clearingorganisationen i likhet med t.ex. OM Stockholm AB vid
clearingverksamheten trider in som part. Bestimmelsen ar tillimplig i
fall dir en clearingorganisation trider in som central motpart vid av-
rakningsforfarandet eller om organisationen pa parternas vignar admini-
strerar avrikningen.

Bestimmelsen &r tillimplig pa avtal om avrikning som triffas vid
handel med finansiella instrument, med andra liknande réttigheter eller
dtaganden eller med valuta, dvs. kop, forsdljning och byte av nimnda
tillgangar.

Enligt 1 kap. 1 § i denna lag avses med finansiella instrument fond-
papper och annan rittighet eller forpliktelse avsedd for handel pa virde-
pappersmarknaden. Enligt den definition som finns i 2 § forsta stycket 1
insiderlagen (1990:1342) ir handel pa virdepappersmarknaden handel pa
bors eller annan organiserad marknadsplats eller genom nigon som
yrkesmissigt bedriver sidan verksamhet som avses i 1 kap. 3 § 1-5 lagen
(1991:981) om virdepappersrorelse. Denna definition ir i och for sig
bara direkt tillimplig inom insiderlagens ramar men fir anses vara
vigledande dven vid tilldimpningen av den forevarande lagen (jfr prop.
1990/91:142 s. 86). Tilldgget andra liknande réttigheter eller dtaganden
avser att klargéra att dven instrument som handlas direkt mellan tva
parter omfattas av bestimmelsen om avrikningsavtal. Derivatinstrument
som optioner och terminer handlas sivil pa borser och andra marknads-
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platser som direkt mellan parterna. Andra instrument, t.ex. svappar,
handlas huvudsakligen endast direkt mellan tva parter. En svapp 4r ett
avtal som innebdr att parterna byter forpliktelser med varandra, t.ex. kan
en forpliktelse att betala rérlig rénta pa ett 1an bytas mot en forpliktelse
att betala fast rinta. Aven repor och omvinda repor omfattas av
bestimmelsen. En repa ar en forsiljning av ett virdepapper dir siljaren
samtidigt forbinder sig att aterkdpa papperet inom en viss tid till ett
Overenskommet pris. Repan kan dven vara omvind, dvs. avtal om kop
i kombination med framtida forsdljning. Darutdver omfattas éven aktielan
och andra virdepapperslan av bestimmelsen eftersom sddana lin kan
betraktas som en Overldtelse av virdepapper som dr férenad med en
forpliktelse for forviarvaren att aterlimna vidrdepapper av motsvarande
antal och beskaffenhet till overlataren (jfr SOU 1993:114 s. 234-237).
Aven tillkommande nya instrument med samma egenskaper som nimnda
instrument omfattas av bestimmelsen.

I paragrafen slis fast att konkursboet och borgendrerna'i konkursen ir
bundna av ett villkor om slutavrakning. Vidare anges vilka forpliktelser
slutavridkningen skall omfatta for att villkoret skall binda konkursboet och
borgendrerna i konkursen, nidmligen samtliga utestdende forpliktelser
enligt avtalet. I lagradsremissens lagforslag angavs att villkoret om slut-
avrikning giller mot konkursboet. Lagradet har ansett det ldmpligare att
saken uttrycks pa det sittet att villkoret géller "mot borgenirerna i kon-
kursen", alternativt "i konkursen". Lagradet menar att den reella inne-
boérden av bestimmelsen 4r att borgendrerna i konkursen dr bundna av
villkoret och att en sddan verkan i lagtext inte brukar uttryckas pa si sitt
att villkoret giller mot konkursboet.

Tanken med den i lagradsremissen valda formuleringen "mot konkurs-
boet" var att betona att bestimmelsen binder konkursboet och att kon-
kursboet didrmed inte med stod av 63 § kdplagen kan trida in i endast
vissa avtal. Vidare dr det i fOrsta hand konkursboet som skulle kunna
hévda att en slutavrikning enligt avtalet inte far ske pd den grunden att
avrakningen strider mot reglerna om kvittning. Den forevarande bestim-
melsen innebér att en slutavriakning som binder konkursboet kan foretas
efter konkursbeslutet. Reglerna om Atervinning kan vara tillimpliga pa
en sadan slutavrdkning (jfr 3 kap. 2 § konkurslagen och prop. 1975:6
s. 188, Hastad, Sakritt avseende 16s egendom, 5 uppl 1994, s. 118 och
Lennander, Atervinning i konkurs, 2 uppl 1994, s. 68). Talan om Ater-
vinning fors enligt 4 kap. 19 § konkurslagen av konkursboet genom
konkursforvaltaren. Borgenirernas talerétt dr enligt andra stycket i 4 kap.
19 § subsididr. Borgendrernas talan om atervinning far emellertid endast
foras for konkursboets rakning (se bl.a. NJA 1976 s. 627). Enligt nu
aktuell bestimmelse skall en slutavrikning ske av samtliga utestdende
forpliktelser. Denna regel binder konkursboet och i andra hand borge-
ndrerna i konkursen pa si sitt att avrdkningen inte kan angripas pa den
grunden att den gar ldngre 4n konkurslagens regler om kvittning.

En overenskommelse i ett avrikningsavtal som pa ett otillborligt sétt
gynnar den andra parten pa konkursboets bekostnad, t.ex. genom att
denne inte behover betala nagot belopp alls till konkursboet dven om slut-
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avrikningen skulle resultera i en fordran fér konkursboet, kan emellertid
angripas utan hinder av den forevarande bestimmelsen.

Det anf6rda talar enligt regeringens mening for att det av bestimmelsen
uttryckligen bor framgé att villkoret om slutavrikning géller mot kon-
kursboet. Med hénsyn hirtill och med beaktande av Lagradets synpunkter
har i propositionens lagforsiag angetts att villkoret géller "mot konkurs-
boet och mot borgendrerna i konkursen". Den foreslagna ordalydelsen
medfor, enligt regeringens mening, att det av Lagradet forordade tilligget
om konkursboets intridesritt inte behovs.

Vid handeln med finansiella instrument och valuta kan det ga viss tid
mellan affirs- eller avslutsdagen och tidpunkten fér avvecklingen av for-
pliktelserna genom o6verforandet av likvider, finansiella instrument och
valuta. Vid avistahandeln sker avvecklingen vanligen nigra dagar efter
avslutet, medan lingre tid, frin en eller flera manader till flera ér, kan
g4 mellan avslut och avveckling vid handeln med derivatinstrument sisom
optioner, terminer och svappar. Aven sadana framtida utfallande forplikt-
elser skall tas med i slutavrikningen. Praktiskt sett kan det ske genom att
forpliktelserna blir foremal for en marknadsvirdering per den dag slutav-
rdkningen sker.

Syftet med slutavrikningen &r att sa langt som mdjligt reducera de ute-
stdende forpliktelserna. I paragrafen klargdrs att samtliga utestiende for-
pliktelser som omfattas av avtalet mellan parterna skall avriknas mot var-
andra. Avrikning skall siledes ske, forutom av forpliktelser dér skyldig-
heten att prestera innu inte intritt, dven av forpliktelser som inte &r
sinsemellan utbytbara om de omfattas av avtalet. Slutavrakningen innebér
att de mot varandra avriknade forpliktelserna &r slutligt avvecklade och
att konkursboet inte kan krdva nagon annan prestation &n den som
eventuellt kvarstar till forman f6r boet efter slutavrikningen.

Vid slutavrakningen kan saledes en fordran i en valuta, t.ex. ameri-
kanska dollar, avriknas mot en fordran i en annan valuta, t.ex. svenska
kronor. Vidare kan t.ex. en forpliktelse att leverera obligationer utgivna
av viss emittent avridknas mot en forpliktelse att leverera obligationer
utgivna av annan emittent dven om forpliktelserna inte exakt Gverens-
stimmer, exempelvis vad avser 16ptid, rinta och forfallodag. En forplikt-
else att leverera viss obligation ar ocksd mojlig att avrikna mot en for-
pliktelse att leverera en annan typ av finansiellt instrument och 4ven mot
en framtida utfallande forpliktelse enligt ett derivatinstrument, t.ex. en
termin. Dértill kommer att en forpliktelse att leverera finansiella inst-
rument eller valuta kan avriknas mot en penningfordran, allt under forut-
sdttning att forpliktelserna omfattas av avtalet om avrikning.

Om den part som 4r pi obestand inte kan fullfolja sin forpliktelse att
exempelvis leverera ett visst finansiellt instrument eller en valuta kan den
andra parten gora en erséttningsaffir for att minska forlusten eller for att
i sin tur uppfylla en forpliktelse att leverera. Det ekonomiska resultatet
av exempelvis ersdttningsaffirer far tas med i slutavrakningen under forut-
sdttning att forfarandet tdcks av avtalet om avrikning.

Som nyss berdrts kan ett konkursbo efter en slutavrikning inte kriva
nigon annan prestation #n den som kan kvarstd efter slutavrikningen.
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Villkoret om slutavrikning hindrar siledes en konkursférvaltare att slut-
fora vissa affirer som han beddmer ge boet fordelar men annullera
dvriga. Eftersom en slutavrikning skall ske har inte heller konkursboet
nagon ritt att inom ramen for avtalet fortsdtta inga avtal om t.ex. kop av
valuta.

Att samtliga utestdende forpliktelser som omfattas av avtalet mellan
parterna skall avriknas mot varandra med réttsverkan mot konkursboet
och mot borgenirerna i konkursen innebdr en uttkad kvittningsritt
jamfort med vad som giller enligt allméinna regler, frimst genom att slut-
avrakningen dven far omfatta forpliktelser som inte dr sinsemellan utbyt-
bara eller dugliga till uppfyllelse av varandra, t.ex. avrikning av en
skyldighet att leverera finansiella instrument mot en penningfordran.
Betriffande affirer som omfattas av en slutavrikning kan varken konkurs-
boet eller borgendrerna i konkursen med framgéing gora gillande att den
borgendr som &r part i avrikningsavtalet inte hade varit berittigad att
kvitta dem i enlighet med de allménna reglerna.

Det kan vara vanskligt, sirskilt om parterna har site i olika ldnder, att
gora en slutavrdkning per konkursdagen. Tidpunkten pa dagen for kon-
kursbeslutet kan da fa betydelse. Fragan om den exakta tidpunkten for
slutavrakningen, t.ex. dagen fore konkursbeslut, har med hinsyn bl.a. till
den internationella aspekten Gverlimnats till att regleras i avtalet.

Svenska Bankforeningen och Svenska Fondhandlareforeningen har i sitt
gemensamma remissyttrande forutsatt att en lagbestimmelse om av-
rikning ocksa tdcker in villkor om avrdkning som anges i féreskrifter
eller liknande utfirdade av en clearingorganisation. Ett villkor om slut-
avrakning maste dock med erforderlig tydlighet ingd i den for verksam-
heten gillande avtalskonstruktionen.

1 andra stycket slés fast att ett villkor om slutavrikning i hindelse av
offentligt ackord giller mot borgenédrerna vid ackordet.

Vid ett offentligt ackord skulle de borgendrer som omfattas av ackordet
kunna ifragasitta villkoret om slutavrikning rattsligt utifrin reglerna om
kvittning och atervinning vid ackord (se avsnitt 4). Den nu foreslagna
bestimmelsen innebdr — liksom i konkursfallet — en utvidgsing av
kvittningsritten och som en f61jd ddrav dven en inskrankning av mojlig-
heterna till atervinning.

Liksom i konkursfallet krivs att slutavrdkningen skall omfatta samtliga
utestdende forpliktelser enligt avrikningsavtalet. Vad som sagts i
kommentaren till forsta stycket om forpliktelser dir skyldigheten att
prestera dnnu inte intritt, om marknadsvérdering av forplikielserna och
om ersittningsaffirer i samband med en slutavrikning samt om tid-
punkten for slutavrikningen, har motsvarande giltighet vid en slut-
avrakning i enlighet med bestdmmelsen i andra stycket.

Négon sidrskild dvergangsbestdmmelse har inte ansetts erforderlig. Om
parterna i ett fore ikrafttridandet ingdnget avtal om avrikning tréffat
overenskommelse om slutavrakning 4r, som Lagradet har pApekat, bestim-
melsen tilldmplig betriffande denna ¢verenskommelse.
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Sammanfattning av Clearingutredningens betédnkande

Nettning

Nettning innebir utjamning av leverans- och betalningsforpliktelser an-
tingen mellan tvd parter (bilateral nettning) eller| mellan flera parter
(multilateral nettning). Det bor anmirkas att nigon skarp grins mellan
nettning och clearing inte finns — i grunden 4r det friga om samma och
liknande forfaranden. Enligt utredningens mening behdver nettning inte
inféras som en ny term i lagstiftningen.

For nirvarande dr nettning ett mycket omdiskutenllt dmne och betydel-
sen av vil fungerande nettningssystem for sikerheten i handeln pa de
finansiella marknaderna har bl.a. framhillits av féll'etréidare for central-
bankerna i G 10-linderna. Baselkommittén fér banktillsyn har 1993

skickat ut ett férslag om tilldgg till Baselé')verenskolmmelsens regler om

kapitaltickning. I detta tilldgg foreslas bl.a. att bilat:eral nettning i stérre
utstrickning skall tillatas i kapitaltickningssammanhang. Ett av huvud-
kraven for nettning enligt de s.k. Lamfalussykriterierna dr att nettnings-
system skall ha en vilgrundad legal bas under allajurisdiktioner. Flera
ldnder, bl.a. USA, har lagstiftningsvigen sokt undanrdja eventuell oséker-

het om hallbarheten av avtal om nettning.

Vilka ér da fordelarna med nettning?

- Genom att reducera antalet avslut som slutligt gar till avveckling kan
nettning minska de operationella pafrestningarna vid| avvecklingen och pa
clearingsystem samt kostnaderna vid clearing och a?/veckling.

- Nettning kan reducera virdet pa betalningséveriféringarna som skall
ske vilket minskar likviditetskraven och riskerna for betalningsforsenin-
gar.

- Ett nettingssystem kan ocksa reducera problemexi med timingen av in-
och utfldden av finansiella instrument och 11kvnder vilket kan minska
riskerna vid avvecklingen.

- Nettning kan reducera motpartsexponeringen ,och dirmed minska
kapitalrisken och erséittningskostnadsrisken. I

- Slutligen kan nettning i vissa fall reducera kraven pa kapitaltickning
for deltagarna i ett nettningsforfarande som tillsynsmyndigheterna har
accepterat.

Det dr sérskilt tva problem som kommer i férgrund nir riskerna med
nettning har diskuterats. Det forsta dr hur hallbar (en 6verenskommelse
om nettning r om en nettningsdeltagare gar i konkurs och vilka konsek-
venser konkursen i sa fall fir fér de andra nettnmgsdeltagarna och for de
affirer som &r foremal for avtalet om nettning. Kanl en konkursforvaltare
fritt vélja vilka afférer denne vill fullfélja resp. avstd ifrén (s.k. cherry-
picking) och hur paverkas framtida utfallande forpliktelser som omfattas
av avtalet om nettning, t.ex. termins- och optionsaffirer? Det andra

|
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problemet &r hur en fallerande nettningsdeltagares affdrer skall hanteras
i ett system med multilateral nettning. For det fall en partiell eller total
backning maste ske anses ett sddan forfarande kunna utgéra killa till risk
for hela det finansiella systemet.

Mot bakgrund av den betydelse vil fungerande nettningssystem kan ha
for de finansiella marknaderna och i synnerhet for en siker och effektiv
avveckling av affédrer p& dessa marknader har utredningen granskat nett-
ningsdverenskommelsers giltighet enligt svensk ritt. Utredningen kan for
sin del inte se att nagra problem foreligger i detta avseende annat &n
mdjligen just betrdffande den friga som enligt det nyss anforda uppmirk-
sammats dven internationelit, nimligen for det fall en nettningsdeltagare
gdtt 1 konkurs, konkursboets stdllning i friga om skyldigheten att fullgéra
framtida forpliktelser.

Ett konkursbo har inte ndgon skyldighet och normalt inte heller nigon
mdjlighet att fullgdra samtliga gidldendrens &taganden. Detta betyder
emellertid inte att konkursboet saknar ritt att intrida i ett avtal genom att
overta konkursgildendrens réttigheter och forpliktelser. I 63 § forsta
stycket koplagen foreskrivs uttryckligen att konkursboet har en sadan in-
tradesrétt, 14t vara att boet om det begérs 4r skyldigt att ge besked inom
skdlig tid och dven att stélla sikerhet.

Mot bakgrund av den princip som silunda galler i friga om konkurs-
boets intriadesritt riskerar ovriga deltagare i clearingen att konkursfor-
valtaren for att ta tillvara borgendrernas intressen viljer att slutféra de
affdrer som han beddmer lidnda boet till férdel men annullerar de Gvriga.
For de ovriga deltagarna i clearingférfarandet och for systemet som
sadant kan hirigenom mycket svirlosta situationer uppsta. For att prob-
lem av detta slag skall motverkas &r det sérskilt i internationella standard-
avtal vanligt att man i en eller annan form tar in en klausul som innebir
att ingen deltagares konkursbo skall ha rétt att delta i forfarandet, dvs.
att slutavrdkning gentemot konkursboet/konkursgildendren skall ske per
konkursdagen eller foregdende dag (s.k. Close-out Agreement).

Frigan om en sadan overenskommelse ar giltig enligt svensk ratt &r
svarbedomd. Overenskommelser av detta slag forekommer i praktiken i
manga olika sammanhang, inte bara nir det giller kop utan ocksa i lea-
sing- och entreprenadforhdllanden. Enligt utredningens mening talar
beaktansvirda skil till forman for uppfattningen att ett avtal av ifraga-
varande konstruktion normalt dr bindande for konkursboet. Frigan &r
emellertid sa pass svirbeddmd att det &r omdjligt att generellt sett hivda
att den ena eller andra meningen maste vara den enda riktiga; méjligen
kan olika l¢sningar tdnkas vara tillimpliga pa skilda typer av avtal. I
cleraringsammanhang 4r skdlen for att avtal av nu avsett slag skall anses
gilla mot konkursboet sérskilt starka med hénsyn till att det i praktiken
ir fraga om avtalskomplex fran vilket partiellt uttride inte rimligen bor
fa vara mojligt. Aven om utredningen alltsa hyser uppfattningen att avtal
av ifrigavarande slag enligt gillande rétt kan fOrutsittas vara bindande
for konkursboet, dr det uppenbart att man fran svensk sida inte minst i
internationella forhillanden méaste ha en alldeles siker uppfattning i
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frigan. I avsaknad av nigot vigledande rittsfall frin Hégsta domstolen
kan en sddan sikerhet inte dstadkommas utan lagstiftning.

Utredningen foreslar pa grund av det anforda en regel av det innehallet
att ett forbehall i en clearingéverenskommelse om att en clearingmedlems
eller clearingorganisationens konkursbo inte skall fi delta i fortsatt
utjimning av forpliktelser géller mot konkursboet. Innebdrden av den for-
ordade regeln ir att, om ett avtal av nimnt slag foreligger, konkursboet
inte far delta i clearingverksamheten eller att avrikning av utestiende
forpliktelser skall ske.

Den fraga som nu har behandlats har i princip samma betydelse nér det
ar friga om bilaterala nettningsdverenskommelser som triffas utan med-
verkan av nigon clearingorganisation. D4 foreligger med utredningens
definition inte nigon clearingverksamhet. Aven i dessa fall foreligger
emellertid en betydande osikerhet om giltigheten av en close out-Overens-
kommelse. Utredningen anser 6vervigande skil tala for att dven denna
fraga blir foremal for reglering och kan inte se nigra avgdrande hinder
mot att det sker i samma bestdimmelse. Losningen bodr givetvis vara den-
samma som ndr avtalet triffats under medverkan av en clearingorganisa-
tion.

De s.k. Lamfalussykriterierna kan utgora referensram fér beddmning
av clearing- och avvecklingssystem i de fall sidana system tillimpar nett-
ning av betalningsférpliktelserna eller leveransforpliktelserna eller av
bidadera. Det bor anmirkas att kriterierna enligt upphovsminnen ar
minimikrav, Kriterierna dr f6ljande.

1. Nettningssystem skall ha en vilgrundad legal bas under alla aktuella
jurisdiktioner. '

2. Deltagarna i ett nettningssystem skall vara viél inférstddda med
effekten av ett visst nettningssystem pa var och en av de finansiella risker
som paverkas av nettningsprocessen.

3. Multilaterala nettningssystem skall ha klart definierade procedurer
for hanteringen av kredit- och likviditetsrisker vilka anger hur ansvaret
ir fordelat mellan den som tillhandahdller nettningssystemet och del-
tagarna. Dessa procedurer skall ocksa sikerstélla att samtliga parter har
bade incitament och kapacitet for att hantera och behérska varje risk de
bir och att maximilimiter finns for varje deltagares kreditexponering.

4. Multilaterala nettningssystem skall som ett minimikrav sikerstilla att
den dagliga avvecklingen kan genomforas pa utsatt tid dven om nettnings-
deltagaren med den storsta nettoskuldpositionen inte kan fullfélja sina
ataganden.

5. Multilaterala nettningssystem skall ha objektiva och offentliggjorda
kriterier for anslutning till systemet som medger tillging utan diskri-
minering.

6. Alla nettningssystem skall sdkerstélla de tekniska systemens opera-
tionella tillforlitlighet och tillgingen till backup-faciliteter med kapacitet
att klara av den dagliga processen.
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Clearingutredningens lagforslag

Forslag till lag om &ndring i lagen (1992:543) om bors- och

clearingverksamhet

Harigenom foreskrivs i frdga om lagen (1992:543) om bbrs- och
clearingverksamhet att det i lagen skall foras in en ny paragraf, 9 kap.
8 §, samt ndrmast fére 9 kap. 8 § en ny rubrik av féljande lydelse.

Clearingorganisations eller clearingmedlems konkurs

Nuvarande lydelse

Féreslagen lydelse

9kap. 8 §

Har i avtal om clearingverksamhet
gjorts forbehdll om att, for det fall
clearingorganisationen eller clea-
ringmedlem forsdtts i konkurs, kon-
kursboet inte far delta i fortsatt ut-
jdmning av forpliktelser eller art
avrdkning av utestdende forpliktel-
ser skall ske, géiller forbehdllet mot
konkursboet. Vad som har sagts nu
tilldmpas pa motsvarande sdtt i
fraga om forbehdll i avtal om ut-
jdmning av forpliktelser att betala
eller att leverera finansiella instru-
ment som har trdffats utan med-
verkan av en clearingorganisation.
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Sammanstillning av remissyttrandena over
Clearingutredningens betinkande Konto, clearing
och avveckling (SOU 1993:114) innehéllande

synpunkter pa frdgan om nettning.

Efter remiss har yttrande 9ver i rubriken angiven fraga avgetts av Riks-
banksfullmiktige, Finansinspektionen, Riksgildskontoret, Bankstods-
nimnden, OM Stockholm AB, Stadshypotek AB, Stockholms Fondbérs
AB, Svenska Bankf¢reningen, Svenska Fondhandlareforeningen, Sveriges
Forsikringsforbund, SwedeSettle AB, Uppsala Universitet, Virdepappers-
centralen VPC AB.

Svenska Bankféreningen och Svenska Fondhandlareforeningen har in-
kommit med ett gemensamt yttrande.

1 Riksbanksfullméktige

Sett fran Riksbankens synpunkt ir lagregleringen av nettningens' giltig-
het vid konkurs (9 kap. 8 §) ett av utredningens viktigaste forslag.
Fragan om nettningens legala bas ir en fraga vars vikt — inte minst i ett
internationellt perspektiv — dokumenterats i flera sammanhang. Det 4r av
grundliggande betydelse for att frimja stabilitet och effektivitet i
betalningssystemen, och vikten av att tillskapa en sidan lagstiftning har
patalats bl.a. av EGs centralbanker, liksom inom ramen for G-10 sam-
arbetet.

Nimnas kan att fragan ocksa har béring pa de kapitaltdckningskrav som
stiills pa finansiella foretag; om nettade positioner accepteras som kapital-
tickningsgrundande innebdr detta, allt annat lika, att det blir littare for
instituten att uppfylla stipulerade krav pd kapitaltickning. Nettnings-
fragorna har fran detta perspektiv varit féremél fo6r ingdende analyser
inom ramen fér Baselkommittén for banktillsyn, och nettningens legala
status dr hir en nyckelfaktor.

Det ir saledes en for handeln i svenska stats- och bostadspapper, under
den fortgiende internationella integreringen av de finansiella mark-
naderna, angeldgen fraga som kréver ett klarliggande. Utredningen har
funnit att den foreslagna lagregleringen méahénda inte 4r n6dvindig men
anda onskvird for att undanrdja varje tvivel om rittsliget. Fullmiktige
vill instimma i denna beddmning. Att detta klarldggs 4r av betydelse for
det internationella fortroendet for den svenska virdepappersmarknaden

'Med nettning avses kvittning eller utjimning av 6msesidiga betalnings eller leve-
ransforpliktelser. Nettning kan ske mellan tva eller flera parter (bilaterala resp.
multilateral nettning). I det forra fallet utvixlas endast en nettobetalning/-leverans
mellan tva parter, i det senare fallet sker en betalning/leverans frin en part visavi
alla andra parter i systemet. Nettning innebir vanligen dels en betydande reduktion
av antalet transaktioner och av dirmed forknippade kostnader, dels att de belopp
som faktiskt utvdxlas mellan deltagarna blir vasentligt mindre, med atféljande
reduktion av likviditetsbehoven.
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och for det svenska betalningssystemet, och utgdr ocksa ett bidrag till
sdkerhet och stabilitet vad giller grinsdverskridande clearing och av-
veckling.

Lagregleringen synes dock enligt utredningen ha krivt en utformning
som inte omedelbart gor klart vad som géller utan niarmare forklaringar
i motiven. For utldndska placerare ricker det alltsa inte att gora en enkel
oversdtining av lagrummet. Det behdver ocksd genom hénvisning till
motiven och nirmare forklaring om deras betydelse i svensk rétt komp-
letteras med forklarande text. Under hand har inhidmtats att forsdk till
forenklingar har provats under utredningsarbetet och att det foreliggande
forslaget dr svart att formulera pa ett mer klargdrande sitt. Fullmiktige
finner det likvdl Onskvirt att det vid departementsberedningen nidrmare
provas mojligheten att gora stadgandet tydligare och mer omedelbart be-

gripligt.

2 Finansinspektionen

Finansinspektionen instimmer i de motiv for en sarskild lagregel rorande
netting (det 4r enligt inspektionens uppfattning onddigt att infora ett
svenskt ord "nettning" for det internationellt accepterade begreppet
netting) som utredningen foreslagit. Det ir av stor betydelse att osdker-
heten om netting r legalt bindande vid konkurs undanrdjs. Detta utgér
en forutséttning for att den svenska marknaden i denna del skall kunna
accepteras internationellt. Nir det giller reglerna kring netting ar det
inspektionens uppfattning att férutom transaktioner med finansiella inst-
rument dven valutatransaktioner skall omfattas. Som framgatt av vad in-
spektionen anfort under avsnitt 4.1.3 har inspektionen avstyrkt att valuta-
affirer omfattas av definitionen av clearingverksamhet. Enligt inspek-
tionens uppfattning bor dock bestimmelsen om netting vara s utformad
att den ticker dven sidana transaktioner. Av utredningens lagforslag
framgar att bestimmelsen skall vara tilldimplig dven pd forbehall i avtal
om utjamning av forpliktelser att betala eller leverera finansiella inst-
rument som tréffats utan medverkan av en clearingorganisation. Med den
férandring av definitionen av clearingverksamhet som inspektionen fore-
slagit kommer "utjdmning av forpliktelser” inte att omfatta valutaafférer.
Sista meningen i lagforslaget bér diarfor omformuleras forslagsvis pé
foljande sdtt. "Vad som har sagts nu tillimpas pa motsvarande sitt i fraga
om forbehall i avtal om utjaimning av forpliktelser att betala eller att
leverera finansiella instrument och om avridkning av betalningsforplikt-
elser i svensk eller utlindsk valuta som har trédffats utan medverkan av
en clearingorganisation. "
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3 Riksgildskontoret

Riksgaldskontoret vilkomnar utredningens forslag till lagstiftning rérande
konkursbos deltagande i clearingen. I den internationella diskussionen om
medel att 0ka sidkerheten i clearing- och avvecklingsverksamhet har en
central friga varit inneborden for dvriga clearingdeltagare av en clearing-
deltagares konkurs. Speciellt har mdjligheten for konkursbo till s.k.
"cherry-picking" diskuterats. For presumtiva utlindska investerare i
svenska statspapper kan en osidkerhet om svensk réttsordning pa denna
punkt ha verkat repellerande.

4 Bankstodsnamnden

Utredningen har ocksa lamnat vissa forslag som kompletterar den existe-
rande lagstiftningen. Bl.a. foreslds en regel som skall sikerstilla att s.k.
nettning skall bli bindande for clearingorganisationen och dess med-
lemmar, liksom en regel som skall sikerstdlla rdtten till pant gentemot
férvirvaren av virdepapper. Enligt nimndens uppfattning dr det ange-
laget att undanréja den osidkerhet som ér forbunden med nettning och for-
virvspant och dirigenom reducera riskerna i clearing- och avvecklings-
verksamhet.

5 OM Stockholm AB

Vad utredningen foresldr under detta avsnitt dr mer eller mindre ett
resultat av olika framstéllningar fran vissa marknadsaktorer.

OM har under utredningens ging haft tillfille att anldgga synpunkter
pa nettningsregelns utformning och hérvid framhallit att den ocksa skulle
goras tillimplig pa en clearingorganisations eventuella konkurs. OM:s
synpunkter i det avseendet har beaktats av utredningen.

Vad giller den rent lagtekniska placeringen av bestimmelsen 4r emel-
lertid OM av den uppfattningen att bors- och clearinglagen inte ir ett
limpligt alternativ. Som utredningen papekar ror det sig i grunden om en
koprittslig friga som har giltighet langt utanfor bors- och clearinglagen.
Konsekvenserna av regeln inom andra réttsomraden dn bors- och clearing-
omradet har inte ndrmare berorts i utredningens arbete.

Enligt OM:s mening talar dirfor mycket starka skil for att regeln
placeras i konkurslagen och inte i bérs- och clearinglagen.
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6 Stadshypotek AB

Betriffande den foreslagna ordningen om “close-out” vid konkurs anser
Stadshypotek forslaget vara vilbetinkt. Med ett stindigt vdxande antal
aktorer Okar sannolikheten for att ett fallissemang forr eller senare
intraffar.

7 Stockholms Fondbors AB

Clearingutredningen har bl.a. granskat vissa juridiska aspekter pé
nettning respektive pantritt i 4nnu ¢j levererade virdepapper. Fondborsen
anser sig ej konkret berdrd av den sistnimnda problematiken och avstar
dérfor fran att kommentera detta.

Nettningsfragan ar dock av stor betydelse for fortroendet hos aktorer,
inte minst i utlandet. Fondborsen vill understryka vikten av att som ut-
redningen foreslagit nettningsarrangemangets okrankbarhet stdds genom
en lagreglering.

8 Svenska Fondhandlareféreningen och Svenska
Bankforeningen

Féreningarna vill hir forst papeka att i detta yttrande, bortsett fran i
rubriken hir ovan, anvinds det anglosaxiska uttrycket netting i stillet for
det forsvenskade uttrycket nettning, som utredningen anvant. Foéreningar-
na ser ingen fordel i att pi detta sitt forsvenska uttryck, vilka dnda s
uppenbart, dven i en forsvenskad form, dr anglosaxiska.

Foreningarna anser for sin del att avsnittet om netting tillsammans med
avsnittet om legalpant, som behandlas under nésta rubrik, 4r de viktigaste
i betdnkandet.

Netting — savil bilateral som multilateral sidan — 4r en nddvéndig
funktion i en modern finansiell marknad. Genom utnyttjande av ett
nettingforfarande minskas drastiskt kraven pa faktisk uvéxling av pres-
tationer. Man kan peka pad marknadssegment sivil i Sverige som utom-
lands dir den faktiska utvéxlingen av prestationer inskrénkts till betydligt
under en procent av omsatta virden som en f6ljd av netting. Det sdger
sig sjdlvt att detta pa ett avgdrande sdtt minskar behovet av likviditet och
littar pa de administrativa bordorna, allt med kostnadsbesparingar som
foljd. Viktigare dnda ir de avsevirt minskade risker som blir en f6ljd av
ett langt gaende netting. Man skulle rent av kunna fraga sig om den ut-
vecklade finansiella marknaden som vi nu har skulle kunna fungera utan
netting, med de risker detta i sa fall skulle fora med sig. Har kan pekas
pé att den dagliga omséttningen pd den svenska penning- och valuta-
marknaden uppgar till hundratals, ibland nigra tusen miljarder kr.

Av bl.a. nu nimnda skil har netting ansetts som ofrinkomlig i de
finansiella marknaderna, vilket kommer till synes bl.a. i det s.k. BIS-
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arbetet pa kapitaltickningsregler, vilka i hog grad forutsitter netting.
Hirigenom kan kapitalbehovet hos marknadsaktdrerna hallas nere med
kostnadsbesparingar som foljd.

Utredningen har p4 s 175 f nidrmare pekat pa skilen for netting i den
finansiella marknaden. Sasom framgéir av vad hir sagts instimmer for-
eningarna i de skil for netting som utredningen dérvid anfort.

Hir bor noteras att netting forekommer, och bor férvantas forekomma,
i savil bilateral som multilateral form. Man kan tinka sig olika kombi-
nationer av dessa former. Det ir siledes viktigt att de kan forekomma
parallellt. Dérigenom kan netting ske inom olika marknadssegment f6r en
slutlig daglig avrikning mellan parter, vilka kan ha dmsesidiga forplikt-
elser inom olika verksamhetsomrdden. Man bor saledes ridkna med att

marknaden efterstriavar bista mojliga forutsdttningar for total netting av .

alla i pengar avrikningsbara forpliktelser.

Det ir enligt foreningarnas uppfattning saledes helt uppenbart att
netting ir nodvéndigt i en modern, utvecklad finansiell marknad. For att
det skall vara mojligt forutsdtts dock att nettingforfarandet vilar pa en
stabil réttslig grund. Detta sker frimst genom att nettingen bygger pa
avtal, men av central betydelse 4r givetvis att sidana avtalsforhallanden
inte kan brytas upp med stod av andra rittsregler. Foreningarna utgr —
liksom clearingutredningen torde ha gjort — fran att den réttsliga basen
for netting dven framdeles kan uigdras av avtal. Det borde dock vara
mdjligt att ocksd basera netting pa foreskrifter eller liknande bestdm-
melser utfirdade av en clearingorganisation. Foreningarna bygger den
fortsatta diskussionen pa att sivil avtal som dylika foreskrifter kan
forekomma.

Det sporsmil som sirskilt diskuterats dr betydelsen for netting som ar
baserad pa avtal att en nettingspart rakar i konkurs, och sirskilt huruvida
s.k. close-out agreements stdr sig i ett sidant fall och hur s.k. cherry-
picking skall kunna undvikas. Dessa fragor dr foremal for en intensiv
internationell debatt och for nationellt och internationellt arbete. Clearing-
utredningens diskussion och forslag ligger hérvid i linje med det inter-
nationella arbetet. Hir kan pekas pa att USA och Frankrike redan infort
lagregler, som tydliggdr ncttingforfarandets stdlining i en konkurs pa siitt
som 4r avsedda att stirka de nationella finansiella marknaderna men
ocksa skapa en nationell bas for internationellt godtagande av netting i de
delar den beror av dessa ldnders lagstiftning.

Utredningen har fort sin diskussion efter i stort sett samma monster
som pa minga hall utomlands genom att verviga den stillning close-out-
agreements kan ha i en konkurs. Hérvid har utredningen sérskilt stannat
for de problem som foljer med 63 § koplagen. Utredningen har for sin
del uttalat att det finns starka skél att utgd fran att avtalsregleringen pa
omradet skulle sta sig ocksa i fall av konkurs. Féreningarna delar denna
uppfattning. Den ir dock inte helt oomtvistad och utredningen har sjilv
konstaterat att en viss osdkerhet hirom trots allt kan rida. Bara den
osdkerheten gor det enligt foreningarnas uppfattning helt nédvindigt att
tryggandet av nettingforfaranden omgdende ges ett tillforlitligt stéd i lag.
Nér utredningen anfor att saken av marknaden betraktas som bradskande
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ar det detta behov av klarhet i den legala basen f6r netting som talar
hirfor. Aven utredningens egen angivelse av att en viss osikerhet kan
rida &r tillrdcklig for att med styrka understryka savil det absoluta
behovet av lagstéd som sakens bradskande natur.

Foreningarna vill sdledes med kraft understryka behovet av en lagstift-
ning av den innebdrd utredningen foreslagit. Det bor tilldggas att for
detta talar behovet av att den svenska finansiella marknaden godtas inter-
nationellt, vilket med storre tydlighet skulle ske, om nettingen gavs ett
legalt stod ocksa for konkurssituationer.

Nir det giller den detaljbetonade utformningen av en lagbestimmelse
vill foreningarna forst markera det viktiga i att utviixling av alla slag av
finansiella tillgngar kan bli féremdl for netting, inte bara finansiella
instrument utan framst ocksé valutor. Sd skulle ocksa bli fallet med ut-
redningens forslag, men som tidigare framgatt har foreningarna invint
mot att valutor i andra sammanhang riknas in i det som faller inom de
definitioner som utredningen fOreslagit. Den lagstiftningsteknik som
utredningen anvint i detta sammanhang, och som bygger p4 de inte god-
tagbara definitionerna, ar dirfor inte 1dmplig. Med tanke pa den osiker-
het som allmint sett skulle rdida om definitionernas rickvidd ir den lag-
stiftningstekniken dven frdn andra utgangspunkter olimplig.

Lagforslaget maste siledes modifieras. Nér si sker, anser foreningarna
att man bor géra bestimmelsen mer generell, vilket verensstimmer med
den metod for lagstiftningen som hittills genomforts i USA och
Frankrike, och vilken torde ha skil foér sig ocksa pa andra hall. Den gar
ut pa att helt enkelt slé fast att netting star sig ocksa i konkurs, vilket rent
faktiskt ocksa 4r inneborden av utredningens forslag. Nu torde man dock
inte kunna anvidnda begreppet netting i svenskt lagsprdk. Foreningarna
anser det for sin del dirfor virt att i det fortsatta lagstiftningsarbetet
prova en mer allmin bestimmelse av foljande ungefirliga innebord:
"Avtal om avrikning mellan tva eller flera parter inbérdes av forplikt-
elser att leverera resp. betala for finansiella instrument och om sadan
avrakning av betalningsforpliktelser i svensk eller utlindsk valuta géller
dven mot avtalsparts konkursbo."

Det maste forutsittas att bestimmelsen ticker in ocksd villkor om
netting som anges i foreskrifter eller liknande utfirdade av en clearing-
organisation, vilket bor bli fallet med hér skisserad bestimmelse, efter-
som man kan utga fran att en clearingorganisation tecknar avtal med sina
medlemmar, vari hdnvisas till dylika foreskrifter.

Genom ett uttalande (s 301) om att den av utredningen foreslagna
bestimmelsen skulle ticka dven fallet att en part, som foretrids av
clearingmedlem, rikar i konkurstillstind slar utredningen fast en viktig
princip. Det maste enligt féreningarna vara en sjilvklarhet att en lagregel
far en utformning sa att den ticker in dven det fallet. Harvid synes dock
utredningens val att noja sig med ett uttalande i specialmotiveringen om
att foreskriften "bor anses analogt tilldimplig" i den situationen vara ath-
for oklart. Med en lagstiftning efter utredningens linje bor fallet tydlig-
goras i sjalva lagtexten. Med det hir skisserade alternativet till lagtext
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borde det ddremot sta helt klart att den angivna situationen omfattas, var-
vid man bdr kunna ndja sig med ett tydligt motivuttalande dirom.

Foreningarna vill framhalla att det inte finns nagot att erinra mot att
bestdmmelsen om netting tas in i bors- och clearinglagstiftningen dven om
annan placering vl kunde tdnkas.

Genomforandet av de fortsatta lagstiftningsitgirderna i detta avseende
méste, som redan anmirkts, ske med skyndsamhet. Det dr dock samtidigt
viktigt att det nimnda BIS-arbetet beaktas si att den svenska lag-
stiftningen kommer att sti i samklang med resultaten av detta arbete.

I detta sammanhang vill féreningarna ldgga till att det i det fortsatta
lagstiftningsarbetet pd grundval av utredningens forslag vore angeliget
med ett klargorande av att sadan sékerhet, vilken en clearingorganisation
skall ta enligt bors- och clearinglagen, normalt inte kan atervinnas i en
konkurs. Det legala kravet pa sikerheten bor rimligen utesluta detta.
Foreningarna utgar siledes fran att dylika sikerheter inte kan itervinnas.

9 Swedesettle AB

Vi stiller oss tveksamma till utredningens forslag att i bérs- och clea-
ringlagen inféra en regel (9 kap. 8 §), som har giltighet langt utéver
omradet fér denna lagstiftning. Det finns utan tvekan ett starkt Snskemal
om reglering av den rittsliga betydelsen av bilaterala s.k. close-out-avtal.
Sadana avtal utgér emellertid ej och berdr €j clearingverksamhet enligt
lagens definition (bade enligt utredningens forslag och vért alternativ
ovan). Vi anser det férhastat att lagstifta hdrom i detta sammanhang, utan
nérmare genomlysning av rittsldget, konsekvenserna for andra réttsom-
raden m.m. Tveksamheten giller dirfor den foreslagna paragrafens andra
mening.

10 Uppsala Universitet

Nettning, innebdrande att tva parters betalning eller leveransforpliktelser
avrdknas mot varandra (bilateralt) eller att flera parters forpliktelser av-
riknas mot varandra (si att sdga i en cirkel) fastdn parterna inte star i
avtalsforhallande till varandra men deltar i samma clearingforfarande
(multilateralt), uppges ha stor vikt for begrinsningen av riskerna for
kollaps av clearingsystemet och ddrmed for kravet pa limnade sdkerheter.
Fragan dr emellertid i vad man avtal om mellan kontoférande institut, 1ik-
vidbanker och VPC om netting &r juridiskt hallbara och pa vems bekost-
nad nettningen sker (s 257 ff).

Inledningsvis saknar fakultetsnimnden nidrmare upplysningar om i vil-
ken utstrickning netting enligt triffade avtal anses tillaten betriffande
forfallodag. Utredningen anfdr att netting tillats bara under férutsdttning
att prestationerna dr fungibla (utbytbara, s 258 m, jfr s 260 x). Fungibili-
tet handlar emellertid om utbytbarhet i och fér sig. Hir giller problemet
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om tva prestationer dr sinsemellan utbytbara, eller med en kvittningsterm
komputabla. Fakultetsnimnden antar att i konkurs 4ven naturaprestationer
kan kvittas mot varandra men endast under forutsittning att de exakt
Overensstimmer, t.ex. skyldighet att leverera obligationer av samma
emittent till samma rénta och férfallna vid samma tidpunkt. Ett ldngre
géende kvittningsavtal saknar formodligen verkan mot konkursborgeni-
rer. Har A salt pdron till B mot betalning i forskott och B salt dpplen till
A mot betalning i forskott, varefter A gér i konkurs, kan A:s konkurs-
borgendrer kriva att &pplena levereras men borgendrerna svarar ¢j med
konkursmassan for leveransen av paronen, oavsett om A och B kommit
Overens om att dpplena skall nettas mot paronen och brukat gora si fore
konkursen.

En dverenskommelse om bilateral neitning mellan kontoférande institut
A och kontoforande institut B borde siledes vara giltig vid enderas kon-
kurs, om det som avriknas 4r komputabla prestationer. '

Diremot &r det ovisst huruvida ett avtal om multilateral netting kan
vara giltigt mot en aktdrs (A:s) konkursbo. I sa fall kvittar ju B sin skuld
till A med anvindande av C:s fordran hos A. Kvittning i konkurs férut-
sdtter enligt tvingande ritt dmsesidighet. Annans fordran fir anvindas
som sikerhet endast om fordringen Overlatits eller pantsatts fore kon-
kursen och sakrittsligt skydd erhallits (t.ex. genom denuntiation). Vid
Overlatelse gar overlataren miste om mdjligheten att anvidnda den &ver-
latna fordringen till kvittning. Det kan inte godtas att flera parter avtalar
att de vid behov skall kunna kvitta med varandras fordringar (jfr 6mse-
sidighetsrekvisitet i 5:15 st 1 och 5:16 st 1 konkurslagen). Man kunde
tycka att denna spirr i nigon form borde uppritthallas dven vid pant-
sdttning, sd att pantsdttaren inte far (efter aterlosning av den pantsatta
fordringen) anvinda den pantsatta fordringen till kvittning i den min
panthavaren har kvittningsritt i fordringsgildenirens konkurs. Réttsldget
ir dock oklart (se Lindskog, Kvittning, 2 uppl s 432 ff, 518 ff och 537
ff).

Om fakultetsnimnden forstitt betinkandet riktigt, skall multilateral
netting inte ske i konkurs, eftersom detta skulle leda till olikbehandling
av de borgendrer som dérmed fér betalt och dvriga borgenirer som deltar
i clearingforfarandet (s 259 x). Fragan om sidan kvittnings tillatlighet i
konkurs behover i sa fall inte stillas pa sin spets. Men ddrmed okar vil
4 andra sidan de inblandade parternas exponering och stiger behovet av
sikerheter jamfort med om netting hade varit mojlig multilateralt.

I den mén ett clearinginstitut dvertar fordringar och/eller skulder fran
Ovriga aktdrer, astadkommes den Omsesidighet som 4r tvingad for
kvittning i konkurs. Den étervinningsliknande bestimmelsen i 5:16 kon-
kurslagen kan dock leda till en begrénsning av kvittningsritten, om dmse-
sidigheten uppkommit under tiden nidrmast fore konkursen. Hur detta
faller ut i forekommande eller téankta netting-situationer ir emellertid inte
belyst i utredningen. Kan man t.ex. anse att framtida fordringar 6verlats
redan nir aktorerna triader in i systemet (mer &n tre manader fore frist-
dagen) och nir clearinginstitutet ir i god tro om framtida insolvens? Ar
sadan overlatelse mojlig fastan fordringarna inte kan identifieras avseende
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bestdmda rittsforhallanden? Ricker det att alla framtida fordringar mot
vissa parter hinforliga till clearingforfarandet Overlatits?

Utredningen behandlar pa s 260 f frigan om atervinning i konkurs av
netting som blivit definitiv fére konkursutbrottet. Det anférs, med hén-
visning till 4:10 konkurslagen, att tervinning av kvittning foljer samma
regler som atervinning av betalning samt att denna princip far anses
tilldmplig 4ven pd multilateral netting. Vidare anférs att leverans av
finansiella instrument till fullgérande av avtalad naturaforpliktelse i
atervinningssammanhang &r att jamstdlla med betalning, med hinvisning
till NJA 1988 s 149.

Det ar troligt att utforda naturaleveranser numera kan atervinnas som
gjorda betalningar, trots NJA 1950 s 417 (jfr 4ven Hastad, Sakritt, 5
uppl s 262). I den mén ett kontoférande institut, via VPC, i och for sig
fatt bilateralt kvitta sin skuld hos ett annat kontoférande institut mot en
fordran till samma institut, torde saledes 4:10 konkurslagen bli tillimplig,
vare sig prestationerna avsett pengar eller finansiella instrument.

Savitt giller multilateral netting 4r det som ovan nimnts friga om avtal
angaende kvittning med tredje mans fordran. Atervinning av sidan
kvittning fore konkurs borde f6lja bestimmelserna i 4:10 och 5:16 st 1
konkurslagen; skulle den solventa borgendren ha forvirvat tredje
mannens fordran inom tre méinader fore fristdagen (vad nu detta betyder,
jfr ovan), borde kvittningen ga ater.

En viktig friga vid netting i konkurs synes vara, huruvida solventa
aktorer kan kvitta med egna motfordringar hos den insolventa aktdren
(fondkommissiondren), nir den insolventa aktdrens fordringar &r for-
dringar pa grund av forsidljning av hans uppdragsgivares aktier. I fond-
kommissionéren Orions konkurs ldr ansprak hos en inképskommissiondr
pd betalning ha inom VPC-systemet kvittats bort mot forsédljnings-
kommissionirens (Orions) skuld till likvidbanken. Frigan dr pa vilken
grund forsiljningskommittenten, som hade separationsrtt till aktierna och
till kopeskillingsfordringen i foérsiljningskommissionirens konkurs, skall
behova finna sig i detta, ifall han inte pantsatt aktierna och kdpeskillings-
fordringen f6r kommissiondrens skulder. Visserligen fir kommittenten
finna sig i att forsiljningskommissiondren har en legal pantritt i aktierna
och kopeskillingsfordringen for forsdljningskommissiondrens fordran pa
courtage och att dterpantsittning mé ske inom denna ram (10:6 handels-
balken), men det 4r en obetydlig belastning. Genom 64 § 2 st kommis-
sionslagen forefaller emellertid iredje man (ink&pskommissiondren och
likvidbanken) — oberoende av god tro om att forsiljningskommissioniren
handlat for egen rikning — fa en obegrinsad legal pantritt i sin egen
skuld till forsdljningskommissiondren till sikerhet for sin egen fordran
hos denne, fastin detta strider mot begriansningarna i 31-36 §§ kommis-
sionslagen och 10:6 handelsbalken. Regleringen har godtagits av Kommis-
sionslagskommittén i SOU 1988:63 men — férmodligen huvudsakligen
med fog — kritiserats av Lindskog (se Sv JT 1989 s 683 ff och Kvittning,
2 uppl s 421 ff och 537 ff). Dessa invecklade fragor borde penetreras
ndrmare i forevarande lagstiftningsérende eller i justitiedepartementets
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arbete pa en lagradsremiss angdende dndringar i kommissionslagen med
anledning av SOU 1988:63.

Konkursboets "intradesritt"

Pi s 261 ff diskuteras huruvida ett konkursbo kan delta i fortsatt clearing-
forfarande eller om ett avtal dr giltigt enligt vilket avrikning mellan
utestidende forbindelser skall ske per konkursdagen eller dagen fore kon-
kursen. Utredningen anser - med hinvisning till 63 § koplagen och till
litteraturen - att mdjligheten for konkursboet att intrdda i vissa av
konkursgildenirens avtal med uteslutande av andra ("cherry-picking”) far
bedomas som oviss enligt gillande ritt men att klarhet méste skapas.
Eftersom ett konkursbo inte kan godtas som part i ett clearingforfarande
(s 301) foreslas att ett avtal om slutavrikning per konkursdagen eller
dagen dessforinnan skall vara giltigt mot konkursboet.

Fakultetsnimnden ir inte sdker pa att den relativt kortfattade presen-
tationen har forstatt problemet i hela dess vidd men missténker att ut-
redningen under ett behandlar tva olika fragor. Den ena géller konkurs-
boets ritt att selektivt intrdda i (dvs mot massaansvar kriva fullgorelse
av) gildendrens avtal. Den andra géller konkursboets rtt att delta i fort-
satt clearingforfarande, dir den deltagande forutsitts kunna svara for for-
pliktelser.

Lagforslaget gér ut pd att konkursboet ej skall fa delta i fortsatt
clearing utan att en avrikning skall dga rum per konkursdagen eller
dagen dessférinnan. Antagligen &r detta forslag praktiskt vl motiverat,
eftersom konkursboet knappast omedelbart kan reorganisera sin verksam-
het i sddan grad att boet kan uppfylla de krav som stills f6r deltagande
i clearingen.

Men hindrar detta "cherry-picking”? Hur avrikningen per konkurs-
dagen eller dagen dessforinnan skall ga till regleras inte. Allménna regler
maste siledes gilla. Om A har kopt korsbédr billigt men ocksé salt paron
billigt, behdver A:s konkursbo ej leverera paronen, inte ens om péron-
koparen kommer med pengar i handen. Daremot har konkursboet rtt att
enligt 63 § kdplagen, vari inte foreslas ndgon dndring och som inte heller
otvetydligt gors dispositiv vid clearingforfarande, krdva leverans av
kérsbiaren mot att boet betalar den formanliga kopesumman. Och varfor
skulle inte boet ha denna ritt vid kop av virdepapper, nir det finns vid
andra koép? Det bor tilldggas att, om boet genom ensidigt bestimmande
och utan nytt avtal med medkontrahenten intrdder i ett avtal dir med-
kontrahentens prestation dr komputabel med en fordran som denne har
hos konkursgildenidren, medkontrahenten torde ha kvittningsritt (NJA
1916 s 154).
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11 Viérdepapperscentralen VPC AB

VPC tillstyrker forslaget till lydelse av 9 kap. 8 § angdende mojlighet att
i avtal infora begransningar for konkursbo att delta i clearinghanteringen.
VPC avser att i kommande avtal om clearingverksamhet inféra en sidan

bestimmelse.
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Lagradsremissens lagforslag

Forslag till lag om 4dndring i lagen (1991:980) om handel

med finansiella instrument

Hairigenom foreskrivs i fraga om lagen (1991:980) om handel med

finansiella instrument

dels att nuvarande 5 kap. och 6 kap. skall betecknas 6 kap. respektive

7 kap.,

dels att det i lagen skall foras in ett nytt kapitel, 5 kap., av foljande

lydelse.

Nuvarande lydelse

Féreslagen lydelse

5 kap. Avtal om avrikning

18§

Har tva parter, vid handel med
finansiella instrument, andra lik-
nande rdttigheter och dtaganden
eller valuta, triffat ert avial om art
de forpliktelser som uppkommer vid
handeln dem emellan skall avrdk-
nas mot varandra, och innehdller
avialet ett villkor om att en slut-
avrikning skall ske av samtliga
utestdende forpliktelser for det fall
en av parterna gar i konkurs,
gdller villkoret dven mot konkurs-
boet.

Innehdller ett avtal enligt forsta
stycket ett villkor om att en slut-
avrikning skall ske av samtliga
utestdende forpliktelser for det fall
Jforhandling om offentligt ackord
beslutas for en av parterna, giller
villkorer dven mot de borgendrer
vars fordringar skulle omfattas av
det offentliga ackordet.

Denna lag trider i kraft den 1 april 1995.
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Lagradet
Utdrag ur protokoll vid sammantride 1994-12-16

Nirvarande: justitieradet Torkel Gregow, justitierddet
Lars A. Beckman, regeringsradet Sigvard Holstad.

Enligt en lagradsremiss den 1 december 1994 (Finansdepartementet) har
regeringen beslutat inhdmta Lagradets yttrande over forslag till lag om
dndring i lagen (1991:980) om handel med finansiella instrument.

Forslaget har infor Lagradet foredragits av kanslirddet Lars Afrell.

Forslaget foranleder foljande yttrande av Lagrdder:

Remissforslaget ror avrakning av forpliktelser vid handel med virde-
papper och valuta (s.k. nettning). I forslaget behandlas det fallet att den
ena parten i ett avtal om bilateral nettning forsétts i konkurs eller blir
foremal for forhandling om offentligt ackord. Betriffande konkursfallet
gar forslaget ut pa att avtalsvillkor om slutavrikning skall gilla mot
konkursboet; dirmed avses f6lja att konkursboet inte har ritt att intrida
i parternas avtal om handel (jfr 63 § koplagen 1990:931). For ackords-
fallet innebér forslaget att avtalsvillkor om slutavrikning skall gilla mot
berérda borgenirer.

I enlighet hdrmed innehdller forsta stycket av 5 kap. 1 § forslaget till
indring av lagen om handel med finansiella instrument att, om tva partzr,
vid handel med finansiella instrument, andra liknande rittigheter. och
ataganden eller valuta, har tréffat ett avtal om att de forpliktelser som
uppkommer vid handeln dem emellan skall avrdknas mot varandra och
avtalet innehéller ett villkor om att en slutavrikning skall ske av samtliga
utestdende forpliktelser for det fall en av parterna gar i konkurs, villkoret
giller 4ven mot konkursboet. I andra stycket anges att, om ett avtal enligt
forsta stycket innehaller ett villkor om att en slutavrikning skall ske av
samtliga utestiende forpliktelser for det fall forhandling om offentligt
ackord beslutas for en av parterna, villkoret giller dven mot de
borgendrer vars fordringar skulle omfattas av det offentliga ackordet.

Konkursinstitutet bygger pa principen om borgendrernas likstillighet.
Frin denna princip giller undantag betriffande fordringar som ir
forenade med sérskild eller allmén forménsritt. Ett annat undantag utgérs
av fall di en borgendr har ritt till kvittning i konkursen (5 kap. 15-17 §§
konkurslagen 1987:672).

Sidan avrikning som avses med forslaget omfattar inte bara fordringar
utan ocksd ansprak pa att erhélla virdepapper, dven i fall di bida parter
har att leverera sddana handlingar. Lan av vérdepapper avses ocksi
kunna innefattas. En avrikning kan avse dven i framtiden utfallande
forpliktelser och forlust till foljd av en erséttningsaffir som konkurs-
gildendrens motpart mist foreta pa grund av att konkursgildendren inte
kunnat fullfélja sina forpliktelser.

Avrikning enligt fOrslaget gar allisd ej ovisentligt liangre &n
konkurslagens regler om kvittning. Detta innebdr & ena sidan en férdel
for motparten till den avtalspart som blir forsatt i konkurs och 4 andra
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sidan en motsvarande nackdel f6r borgenérer med allmén férméansrétt och
oprioriterade borgenérer. Sidan avrikning innebir dirmed en ytterligare
begrinsning av principen om borgenérers likstéllighet i konkurs.

Numera omsitts betydande belopp pa den svenska finansiella
marknaden. Denna dr i dag en integrerad del av de internationella
finansiella marknaderna. Mgjlighet till avrikning av forpliktelser torde
bidra till att minska riskerna vid handeln. Avriakning anses ocksi medfora
andra fordelar, bl.a. att stabilitet och effektivitet i betalningssystemen
frimjas. For en vil fungerande finansiell marknad ar det darfor vésentligt
att avrakning kan ske och att avtal dirom géller mot parternas borgenarer
vid konkurs.

P4 grund av det anforda och med beaktande av att friga 4r om ett
speciellt avtalsomrade har Lagridet inte nigon erinran mot att villkor om
slutavrakning i fall av konkurs skall gilla mot borgenirerna. Detsamma
dr forhallandet med forslaget rorande ackordsfallet.

I friga om utformningen av forsta stycket i paragrafen vill Lagridet
framhalla foljande.

I bestimmelsen anges som ndmnts att ett villkor om slutavrikning i fall
av konkurs giller "mot konkursboet”. Den reella innebdrden hérav synes
Atminstone i forsta hand vara att borgendrerna i konkursen &r bundna av
villkoret. En sadan verkan brukar emellertid inte i lagtext uttryckas pa sa
sdtt att villkoret giller "mot konkursboet". (Betriffande innebdrden av
termen konkursbo se Welamson, Konkursrdtt, 1961, s. 192-195 och
densamme, Konkurs 8 uppl. s. 55-56.) Med hdnsyn hirtill synes det
lampligare att saken uttrycks pa det sittet att villkoret giller "mot
borgenédrerna i konkursen"”, alternativt "i konkursen". Detta ansluter
nédrmare till de uttryckssitt som brukar anvindas i andra liknande situa-
tioner (se t.ex. 22 § och 31 § forsta stycket lagen 1936:81 om skuldebrev
och 6 kap. 2 § aktiekontolagen 1989:827; se dven 2 § formansrittslagen
1970:979). Det ansluter ocksé bittre till ordalagen i andra stycket i for-
slaget.

Att orden "mot konkursboet" anvints i forslaget har méjligen samband
med att villkor om slutavrikning i fall av ena partens konkurs &dven avses
medfora att konkursboet inte skall ha rétt att intrdda i parternas avtal om
handel. Aven om detta kan sigas vara en konsekvens av slutavrikningen,
synes det lampligt att det kommer till klart uttryck i lagtexten.

Mot bakgrund av det sagda och med ett par mindre redaktionella
jamkningar kan forsta stycket ges forslagsvis foljande lydelse:

"Har tva parter, vid handel med finansiella instrument, med andra
liknande rittigheter eller dtaganden eller med valuta, tréffat ett avtal
om att de forpliktelser som uppkommer vid handeln dem emellan
skall avriknas mot varandra, och innehdller avtalet ett villkor om att
en slutavrikning skall ske av samtliga utestiende forpliktelser for det
fall en av parterna forsdtts i konkurs, géller villkoret mot borge-
nidrerna i konkursen. Konkursboet har inte ritt att intrdda i parternas
avtal.”

Lagradet vill tilldgga foljande till bestimmelsen.
Om tva parter i ett avtal om avrakning har anvint ett annat uttryckssatt
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an det som anges i bestimmelsen men som har samma syfte, uppkommer

friga om bestimmelsen skall anses tillimplig. Denna fraga bor
uppmérksammas under lagstiftningsérendets fortsatta:behandling..

Om Lagradets forslag godtas, bor en mindre Jamkmng goras i andra
stycket pa sd sitt att ordet "dven" utgar.

Nagon sérskild overgingsbestimmelse har mte foreslaglts och torde
inte heller vara behovlig. Lagradet vill emellertid framhélla att, om
parterna i ett fore ikrafttridandet inganget avtal har tagit upp ett sidant

villkor om slutavrakning som avses i bestimmelsen, bestimmelsen méiste

anses tillimplig betriffande detta villkor.
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