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Summary

Agreements on forfeiture of pledged property are void, according to 37 § of
the Swedish Contracts Act (1915:218). The purpose of the prohibition is to
protect the debtor from situations where the power imbalance between the
future pledgor and pledgee are palpable. Directive 2002/47/EC on financial
collateral arrangements, objects to ensure that the parties may freely agree to
a method of enforcement when entering into a financial collateral agreement.
Art. 4 states that agreements on appropriation of pledged financial
instruments are enforceable if both parties agreed to it and the agreements
includes how to value the pledged financial instruments. 37 § and art. 4

therefore partly contradict one another.

Financial institutions etc. are within the compulsory scope of the directive in
all member states, with the option to include agreements with any other non-
natural person. Sweden’s approach to this limitation is unclear. The
statements in the legislative history are vague, and legal scholars partly
disagree. The legal sources are therefore to unclear to support a definitive
answer. In regards to the meaning of the term financial instrument, the
majority of the sources argue that the directive’s rules in Sweden are only

applicable when the pledged shares are traded on a regulated market.

When appropriating pledged shares, five requirements determine if the
appropriation is void or not: default, when the parties entered into the
agreement, valuation, deduction of the value on the total debt, and handling
of share value exceeding the debt. 37 § and art. 4 differ in approach to several
of the requirements. The different approaches lead us to the question of
primacy of EU law. The doctrine of direct effect can only be used by an
individual against the member state, and is therefore less practically relevant.
National courts are also required to interpret national laws in agreement with
EU law. This principle can be used to enforce art. 4 in Sweden as long as the

interpretation in the specific case does not undermine the meaning of 37 §.



Sammanfattning

37 § 1 lagen (1915:218) om avtal och andra réttshandlingar pa
formogenhetsrittens omrade (AvtL) stadgar att avtal om forverkande av pant
ar ogiltiga. Syftet med bestimmelsen ér att skydda gidldenéren mot situationer
dar maktobalansen mellan den presumtiva pantsittaren och panthavaren ér
véldigt stor. Direktiv 2002/47/EG om stillande av finansiell sdkerhet
(sdkerhetsdirektivet) syftar till faststélla en ldngtgdende avtalsfrihet for val av
verkstillighetsmetod for pantsatta finansiella instrument. Art. 4 stadgar att
tilldgnelse av aktiepant dr tillatet om det avtalats om det och avtalet innehaller
bestimmelser om hur de pantsatta finansiella instrumenten ska virderas. 37 §

och art. 4 star saledes delvis 1 strid med varandra.

Aktorer pa finansmarknaden omfattas av direktivet i alla medlemsstater, men
det var frivilligt om avtal med dvriga juridiska personer skulle omfattas. Det
ar oklart vad Sverige har valt for viag i1 frdgan om aktorsbegriasning.
Propositionens uttalande &r otydliga och i1 doktrin har till viss del olika
stindpunkter framforts. Réttskéllorna &r alltfor oklara for att ett definitivt svar
ska kunna ges. Vad giller definitionen av begreppet finansiella instrument
finns det starkast stdd i rittskdllorna for att implementeringen i Sverige endast

omfattar aktier som handlas pd en reglerad marknad.

Vid tilldgnelse kan sdgas att fem rekvisit blir aktuella for att avgdra om
transaktionen dr giltig: drojsmal, tidpunkt for avtalsslut, viardering, avridkning
mot fordran och hantering av o&verhypotek. 37 § AvtL och art. 4
sakerhetsdirektivet skiljer sig &t i hur flera av rekvisiten ska hanteras.
Skillnaderna leder till frigan om EU-réttens foretrade framfor nationell ratt.
Doktrinen om direkt effekt for direktiv kan endast anvéndas av en enskild mot
staten och dr troligtvis inte praktiskt relevant. Skyldigheten for nationella
domstolar att tolka all nationell rétt direktivkonformt kan anvéndas for att fa
genomslag for art. 4, om géldendrsskyddsperspektivet bakom 37 § inte &r
aktuellt i det specifika fallet.



Forord

Till att borja med vill jag rikta ett stort tack till Zoran Stambolovski och
Susanne Fagerman pd Mannheimer Swartling, for att ni sa generdst delade
med er av dmnesuppslag infor examensarbetet. Jag vill dven tacka min
handledare Patrik Lindskoug, vars undervisning pd T2 redan d& gjorde mig
overtygad om att jag ville skriva mitt examensarbete inom insolvensritt. Tack

ocksa till Alexander Blom Vigse for flera korrekturldsningar av uppsatsen.

Ett stort tack ocksa till alla er andra, som under det som till slut blev 5,5 ar

som student, haft en del i att jag idag kan ldmna in mitt examensarbete.



Forkortningar

ABL
AvtL

Ds
EU
FEU
FEUF
HB
HD
HovR
KFL

LHFI

LVM
MiFID
NJA
NJAII
Prop.
Rsks.
SkbrL
VPC

Aktiebolagslagen (2005:551)

Lag (1915:218) om avtal och andra rétts-
handlingar pa formogenhetsréttens omrade
Departementsserie

Europeiska unionen

Unionsfordraget

Funktionsfordraget

Handelsbalken

Hogsta domstolen

Hovritten

Lag (1998:1479) om vérdepapperscentraler och
kontoforing av finansiella instrument

Lag (1991:980) om handel med finansiella
instrument

Lagen (2007:528) om vérdepappersmarknaden
Markets in Financial Instruments Directive
Nytt Juridiskt Arkiv

Nytt Juridiskt Arkiv II

Proposition

Riksdagsskrivelse

Lag (1936:81) om skuldebrev
Virdepapperscentralen



1 Inledning

1.1 Introduktion

Under finanskrisen 2008 var D. Carnegie & Co AB i behov av en nddkredit
frdn staten for att rddda verksamheten. Riksgdlden, som den statliga
myndighet som hanterar banker i kris, beviljade ett stodldn. Som sdkerhet
pantsatte D. Carnegie & Co AB aktier i bl.a. dotterbolaget Carnegie
Investment Bank AB. Nir Finansinspektionen senare drog tillbaka
banktillstindet for dotterbolaget overtog Riksgélden dganderdtten till de
pantsatta aktierna, genom sa kallad tilldgnelse.! Det blev startskottet pa en
flera &r lang tvist som uppmiérksammades stort i media.” Carnegie menade
ndmligen att tillignelsen var ett ogiltigt forverkande av pant enligt 37 §

AvtL.?

Pantrdtten 1 Sverige har framst utvecklats genom praxis och doktrin, men
lagstiftning finns inom vissa begrinsade omraden.” Ett sadant lagreglerat
omrdde &ar forbudet mot forverkandepantsklausuler 1 37 § AvtL. Vad
forverkande betyder definieras inte i lagtexten eller dess forarbeten. I doktrin
beskrivs det dock som att panten vid drojsmal med uppfyllande av den
sakerstdllda forpliktelsen tillfaller panthavaren. Dessutom redovisar
panthavaren varken pantens vérde eller aterger eventuellt dvervirde, om
pantens virde skulle Gverstiga virdet av fordran.” Forverkande ska skiljas
fran tillagnelse av pant. Begreppet tilldgnelse har emellertid inte heller nagon
exakt definition. Aven hir vertar panthavaren Aganderitten till panten, men
exakt hur en tillagnelse ska genomforas for att inte traffas av 37 § AvtL ar

inte helt utrett.® En panthavare som felaktigt tillignar sig aktier riskerar

"' Mbller (2016) s. 408.

* Se exempelvis Riksgdlden tar 6ver Carnegie (2008); Riksgdlden slot ogiltigt pantavtal
(2009); Riksgdlden far kritik for Carnegieaffiren (2010); Sista ronden i miljardtvist (2011);
Inga miljarder till Carnegiedgare (2011).

> Mller (2016) s. 412.

* Prop. 2004/05:30 s. 27.

> Méller (2010) s. 638.

% Ibid s. 637; Henriksson (2019/20) s. 323.



skadestandsansvar gentemot pantséttaren. Det dr darfor viktigt att reglerna ér

tydliga i var skiljelinjen mellan en giltig och ogiltig transaktion gar.’

EU har gjort flera ansatser till harmonisering av anvdndandet av finansiella
instrument som sdkerheter. Ett exempel dr direktiv 2002/47/EG av den 6 juni
2002 om stéllande av finansiell sdkerhet, (sékerhetsdirektivet), som i art. 4
faststiller att tillignelse av pantsatta finansiella instrument ska tillatas av
medlemsstaterna ndr parterna avtalat om det. Ett sddant tydligt tillatande av
tillagnelse saknas i svensk rétt och en viss diskrepans mellan unionsritten och
svensk, som kan ge upphov till konflikter likt den mellan Riksgilden och

Carnegie synliggdrs ddrmed.

1.2 Syfte och fragestallningar

Syftet med uppsatsen dr att diskutera gransdragningen mellan ett ogiltigt avtal
om forverkande av pant och ett giltigt avtal om tilldgnelse. Fragestillningarna
kommer att utredas med ett insolvensrittsligt perspektiv. I insolvensritten
regleras hantering av betalningar och skulder hos fysiska och juridiska
personer.® Framstillningen fokuserar siledes pa vilka grinser pantritten
satter for parternas mdjlighet att sjélva reglera skuld- och pantférhallandet.

Nedanstéende fragestdllningar dr verktygen och ramen for diskussionen.

1. Vilka typer av pantavtal ska den svenska implementeringen av
sdkerhetsdirektivet tillimpas pa?

2. Inom ramen for 37 § AvtL och sdkerhetsdirektivet, vilka rekvisit ska
vara uppfyllda vid genomforandet av en giltig tilldgnelse av pantsatta

aktier?

1.3 Metod

For att kunna analysera EU-rétten i symbios med den svenska nationella

ritten dr det nodvandigt att anvdnda bade traditionell rittsdogmatisk och EU-

" Henriksson (2019/20) s. 331.
¥ Mellqvist (2017) s. 16.



rittslig metod. Réttsdogmatiken kan beskrivas som sokandet efter 16sningen
pa ett juridiskt problem genom tillimpning av rdttsregler. Réttsreglerna
identifieras genom att anvdnda de etablerade rattskdllorna, vilka é&r
lagstiftning, forarbeten, praxis och doktrin.” I uppsatsen mots huvudsakligen
tva rittsomraden, pantritt och EU-rdtt. Inom uppsatsens omréde priglas
pantritten av begrdnsad lagstiftning och praxis, med en ndgot stdrre variation
av allménna principer och doktrin, medan EU-rétten kan luta sig mot bade
lagstiftning samt utvecklad praxis och doktrin. Uppsatsens olika avsnitt har

darfor fatt angripas pd delvis olika sétt.

Den EU-rittsliga metoden kan beskrivas som ett tillvigagingssitt dér
rittskéllorna anvénds genom att det undersoks pa vilka sdtt de kan tillimpas
1 medlemsstaten. Samspelet mellan EU och medlemsstaten och hur det ska
hanteras #r centralt.'” I metoden ingar EU-domstolens utveckling av direkt
effekt och direktivkonform tolkning, vilka fastslar medlemsstaternas
skyldighet att tillimpa EU-rdtten med visst foretrdde framfor den nationella
ritten.'’ Dessa principer behandlas utforligare i kapitel 7 och tillimpas sedan
analysen. EU-domstolens anvdndningen av dndamalstolkning av EU-rétt har
varit viktigt att ha i dtanke ndr sékerhetsdirektivets forhdllande till och

tillimpning i svensk ritt behandlats i uppsatsen.'>

For att bedoma mojligheten att anvidnda EU-domstolens principer om
foretrade, har 1 analysen forst en undersdkning av Sveriges implementering
av sikerhetsdirektivet i jimforelse med direktivets ordalydelse gjorts. Det har
sedan jamforts med géllande svensk pantritt pa tilldignelseomrédet. Da
tydliggors huruvida regleringarna stimmer Overens, dr motstridiga eller
befinner sig i en grdzon didr samspelet mellan dem ar oklart. Darefter har
undersokts hur langtgdende tolkningen och tillimpningen av EU-ritt i
nationella domstolar kan vara. En beddmning av hur moéjligheterna ser ut att

direkt aberopa sikerhetsdirektivet infor nationell domstol har gjorts. Syftet

? Kleineman (2018) s. 21.
' Reichel (2018) s. 109.
" bid., s. 114-116.

" Ibid., s. 122.



med det &r att bedoma 1 vilken utstrickning direktivets regler om tilldgnelse

potentiellt kan paverka svensk ritt, oavsett hur implementeringen har gjorts.

1.4 Avgransning

Uppsatsen behandlar tilldgnelse av pantsittning av aktier fran huvudsakligen
ett svenskt perspektiv. Inga internationellt privatrittsliga fragor behandlas.
EU-ritten maste inkluderas for att ge en rattvisande bild av rattsomradet, men
utgdngspunkten dr svensk rdtt och hur EU-ritten har implementerats i
Sverige. Endast pantséttning av aktier behandlas, inga andra typer av

sikerheter eller finansiella instrument inkluderas.

Béde panthavare och pantsittare forutsitts vara en statlig aktdr eller en
néringsidkare, inte en konsument eller fysisk person. En borgenirs mgjlighet
att tilldgna sig pantsatta aktier nir gildenéren dr under rekonstruktion eller i

konkurs behandlas inte.

Mgjligheten att ogiltigforklara ett avtal om forverkande av pant baserat pa
annat lagrum i1 AvtL &n 37 § (exempelvis 30 § om svek, 33 § om tro och heder
och 36 § om allmint oskiliga avtal) ligger utanfor uppsatsens syfte, eftersom

det rOr rena avtalsrittsliga frdgor och har dérfor inte heller inkluderats.

1.5 Material och forskningslage

Tillgangen till relativt ny litteratur som diskuterar tilldgnelseproblematiken
som helhet &r begridnsad. Forutom artiklarna av Méller', Lehrberg,14 och
Henriksson'’ har 37 § AvtL och dess tillimpning frimst diskuterats i
Lennanders avhandling.'® Pantrittslig litteratur som berér dmnet mer

oversiktligt finns ocksé, diribland Hastad'’, Walin, Millgvist & Persson'® och

" Giltigheten av avtal om tillignelse av pant (2010).
' Uppsatser i bankrdtt (2002).

S pantavtal och pantrealisation (2007/08); Pantrealisation av onoterade aktier och
aktiedgarlan (2019/20).

' Panthavares skyldigheter vid pantavtal om l6s egendom (1977).

' Sakritt avseende Ios egendom (1996).

'8 Pantrdtt (2012).



Millqvist'’. Tillgangen till forarbeten ar storre, dér frimst syften och avsikter
med olika atgédrder kunnat hamtas, bade géllande 37 § och implementeringen
av sdkerhetsdirektivet. I skrivandet av avsnitten om generella pantrittsliga
principer, vérdepappersmarknaden och EU-rétt har ett storre utbud av
uppdaterad litteratur funnits att tillgd. Forutom ovanstdende kan tilldggas

Sandstrém?’, Wallin-Norman®' och Bernitz & Kjellgren®*.

Ett problem med att anvénda éldre litteratur ar att bdde EU-réttens och
teknikens paverkan helt forsvinner i dldre framstéllningar. Bada perspektiven
ar nodvéndiga for att forstd den marknad som lagstiftningen som utreds ska
reglera. Till viss del har dérfor nyare diskussioner om éldre uttalanden varit
till hjalp for att bedoma vad som kan anvéndas i dagens réttslige. Exempelvis
har relevansen av den praxis som diskuterats kommenterats 1 ovan refererade
artiklar av Moller respektive Millqvist. Moller, Lehrberg och Lennander har

aven kommenterat de uttalanden 1 AvtL:s forarbeten som anvénts.

1.6 Disposition

I kapitel 2 introduceras vérdepappersmarknaden oversiktligt. 1 avsnittet
forklaras aktiemarknadens syften, kategorier som aktier och aktiebolag kan
placeras i, samt hur olika aktdrer pa marknaden samverkar. For att klargora
de juridiska fragorna behovs en grundlidggande forstaelse for de strukturer
som styr marknaden, eftersom det skapar kontexten dér rittsfrdgorna &r

aktuella.

I kapitel 3 presenteras pantrittens grundldggande principer samt hur bade
kontoforda och fysiska aktier pantsitt. Allmédnna principer om pantrealisation

samt bestimmelsen i 10 kap. 2 § HB forklaras ocksa.

19 Sikerhetsoverldtelse och 37 § avtalslagen: NJA 1952 s. 256 och NJA 1949 s. 744 (2005).
% Aktiebolagsritten (2020).

*! Se bl.a. Kontortt: ritt till kontoforda virdepapper (2009); Finansiella instrument
(2011).

** Introduktion till EU (2018); Europarittens grunder (2018).



Kapitel 4 innehdller en genomgéng av forbudet mot forverkandepant i 37 §

AvtL och dess rekvisit, syften och vissa tillimpningssvarigheter.

I kapitel 5 diskuteras hur pantsatta aktier ska virderas infor en tilldgnelse,
sarskilt problematiken kring vérdering av aktier som inte handlas pd en
reglerad marknad. Dessutom redogors for hur panthavaren ska agera om

panten dr vird mer @n fordran.

I kapitel 6 presenteras ytterligare en dimension av géllande ritt pd omradet,
den EU-rdttsliga regleringen genom sdkerhetsdirektivet. Direktivets
tillampningsomrade utreds i tva underavsnitt, dels vilka aktorer som omfattas
och dels hur definitionen av finansiella instrument paverkar vilka typer av

aktier som omfattas av direktivets tillimpningsomréde.

Kapitel 7 undersoker mdjligheterna for en part till ett pantavtal att dberopa
sdkerhetsdirektivets bestimmelser 1 nationell domstol baserat pd de EU-

rittsliga principerna om direkt effekt och direktivkonform tolkning.

I kapitel 8 analyseras fragestéllningarna. Jag har delat in regleringen pa
omrédet i fem rekvisit, dir det for varje rekvisit diskuteras vad som géller
inom och utom direktivets tillimpningsomréde. I flera fall finns det grazoner

som diskuteras. Principerna fran kapitel 7 tillimpas ocksa.

10



2 Introduktion till
vardepappersmarknaden

2.1 Vardepappersmarknadens aktorer och
deras samverkan

P& virdepappersmarknaden sker en organiserad handel med finansiella
instrument av aktorer som stir under viss offentlig tillsyn.”’
Virdepappersmarknaden har fordndrats i takt med teknikutvecklingen. Fran
att tidigare varit helt pappersbaserad, dar till aktien horande fysiska kuponger
16stes in mot utdelning, skots det idag pappersfritt.”* Aktorerna som agerar pa
marknaden dr allt frdn staten som lagstiftare, tillsynsmyndighet genom
Finansinspektionen och utgivare av statsobligationer, bolagen som ger ut
aktier (emittenter) och investerarna som dr bade juridiska och fysiska
personer. I mitten av detta nit finns bankerna, Euroclear Sweden AB (f.d.
VPC) som digitalt for register 6ver dematerialiserade finansiella instrument,
samt andra formedlare och mellanhidnder. En och samma aktor kan inneha
flera olika roller. En bank kan till exempel vara bade emittent, formedlare och
investerare. Marknaden styrs av omfattande reglering och flera av aktorerna

behover tillstand for att bedriva sin verksamhet. >

Aktiemarknaden har tvd syften, ett primért och ett sekundért. Det priméra
syftet tillgodoses nir nyemitterade aktier kops for forsta gdngen. D4 sékrar
emittenten ett visst kapitaltillskott till bolaget. Det sekundéra syftet dr handeln
pa marknaden efter att aktierna forvérvats forsta gdngen. Nér de emitterade
aktierna har fOrvirvats en géng har bolaget fatt tillgdng till kapital och
bolagets finansieringsbehov ar sékerstéllt. Bolagets tillgdng till kapital
paverkas inte ndr aktierna ddrefter séljs vidare pa den reglerade marknaden
enligt det sekundéra syftet. De tvd nivderna pa marknaden samverkar genom

att en aktie som den sekundéra marknaden saknar intresse for rimligtvis inte

» Mellgvist & Persson (2019) s. 235.
*bid., s. 235-236.
> Wallin-Norman (2011) s. 34-46.

11



alls kommer ges ut. Sandstrom kallar dessa skillnader for primirt och
sekundart syfte, medan Wallin-Norman menar att man kan tala om en primér

och en sekundir marknad.?®

2.2 Aktier som barare av rattigheter

En aktie dr en andel i ett aktiebolag som ger innehavaren ritt att delta pa
bolagets stimma och ta del av utdelning.”” Aktiebolagsritten delar upp aktier
olika kategorier, kallade aktieslag. Beroende péd vilket aktieslag en aktie
tillhor dr den behéftad med olika réttigheter och/eller skyldigheter. De olika
aktieslagen reglerar vilka befogenheter aktien ér behiftad med. Preferens- och
stamaktier  innehar olika ekonomiska réttigheter. Preferensaktier har
foretrade vid utdelning eller vid likvidation, och bolaget har relativt stor frihet
att bestimma vilka privilegier preferensaktien ska behéftas med. I ett bolag
med ekonomiska svérigheten kan utgivning av preferensaktier vara en strategi
for att locka investerare. Rétten till utdelning for preferensaktier ackumuleras,
vilket innebdr att om utdelning uteblir ett r har innehavaren den till godo

. . . o 28
infOr nésta ar.

En A- respektive B-aktie ger innehavaren olika rostetal pd stimman. Enligt 4
kap. 5 § ABL far skillnaden i rostetal uppga till maximalt tio ganger en annan
akties rostvirde. For att aktiebolaget ska fa utfdrda aktier tillhdrande olika
aktieslag maéste det tillatas enligt bolagsordningen, enligt 4 kap. 1-2 §§
ABL.”

I bade lagtext och 6vriga réttskéllor anvinds flera olika termer for att avgrinsa
tillampningsomradet av regler och kategorisera olika finansiella instrument
som handlas pa vérdepappersmarknad. Termerna nedan anvédnds Idpande i
uppsatsen och dr nddvindiga att kénna till. En aktie kan vara bide ett

finansiellt instrument och ett védrdepapper. Aktier som enbart existerar

2% Sandstrom (2020) s. 164; Wallin-Norman (2011) s. 49 f.
*" Sandstrom (2020) s. 143.

* Ibid., s. 145 f.

* Ibid., s. 144-151.

12



elektroniskt hamnar dessutom i underkategorin dematerialiserade finansiella
instrument, vilka hanteras genom registrering pa konto.’® Aktier generellt,
bade fysiska och dematerialiserade, &r ocksa virdepapper i ordets traditionella
mening.’' Begreppet fondpapper har underkategorierna deldgarritter och
fordringsritter, dir aktier tillhdr deldgarritterna.”” Det innebir att finansiella
instrument, vérdepapper och fondpapper alla tre dr begrepp som omfattar
aktier i ndgon form. Bade fondpapper och vérdepapper har till viss del ersatts
av begreppet finansiella instrument i lagstiftning.>> Alla tre begrepp anvinds
dock fortfarande i doktrin och dr nddvandiga att kénna till nér forarbeten till

ndgot dldre lagar ldses.

Aktier som handlas pa bdrsen ér inte individualiserade sdsom aktiebrev dr. En
innehavare dger ett antal aktier, men det &r inte specificerat vilka det dr. Det
skiljer sig fran aktiebrev som ar specificerade med nummer for vilka aktier
brevet avser. Kontoforda aktier ér saledes fungibel egendom.>* Den praktiska
betydelsen av reglerna rorande pantséttning av aktier har stdndigt okat 1 takt
med att pantsittning av finansiella instrument blivit allt vanligare.
Utvecklingen av hela virdepappersmarknaden och elektronisk hantering av
aktier har gett ringar pa vattnet i pantrétten vilket forklaras i ndstkommande

avsnitt.>

2.3 Kontoforing av vardepapper

Virdepapper som dr kontoforda registreras pé ett konto hos en finansiell
aktor. Inom EU regleras kontoforing av férordning nr 909/2014 av den 23 juli
2014 om forbéttrad virdepappersavveckling i Europeiska unionen och om
virdepapperscentraler, forkortat CSDR. CSDR reglerar dock inte hur
kontoforingen ska utféras och organiseras, eller vilka rattsfoljder

registreringen ska medfora. Medlemsstaterna har saledes befogenhet att

% Mellqvist & Persson (2019) s. 232 ff.

*!Ibid., s. 232.

Ibid., s. 234.

> Wallin-Norman (2011) s. 48.

** Sandstrém (2020) s. 151; 6 kap. 2 § forsta stycket andra punkten ABL ang. aktiebrev.
3% Wallin-Norman (2010) s. 9; Lindskog (1997) s. 310; Henriksson (2019/20) s. 324.
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sjdlva utforma regler pa omradet.’® I Sverige regleras rittsverkningarna av
registrering pa konto i KFL. 1 kap. 3 § fjarde stycket KFL definierar
kontoforing av aktier som “registrering i avstimningsregister av dganderétt
och sérskild ratt till sddana aktier [...] for vilka aktiebrev eller motsvarande

skriftlig handling inte utférdats”.

Kontoforing anvinds for att lagra eller registrera viss information. P& kontot
dokumenteras rattsforhallandet mellan kontohavaren och emittenten, samt
kontohavaren och institutet ansvarigt for kontofdringen.”” Som 1 kap. 3 §
fjarde stycket KFL stadgar &r informationen som registreras vilken typ av ratt
som finns till det kontoforda véirdepappret, vare sig det dr dganderitt eller
nagon annan form.”® De rittigheter som tidigare medfoljde innehavet av ett
fysiskt aktiebrev, medfoljer nu istillet vid registreringen pa kontot.
Registrering av pantritt far séledes juridiska konsekvenser for panthavarens

befogenhet att forfoga Gver panten, sdsom att realisera den.”

Precis som for virdepapper finns en mingd olika begrepp som anvinds for
att beskriva aktiebolag. Aktiebolag kan vara avstimnings- eller kupongbolag,
publika eller privata samt noterade eller onoterade. Enligt 1 kap. 10 § ABL dr
avstdmningsbolag aktiebolag vars bolagsordning innehaller ett forbehall om
att bolagets aktier ska vara registrerade 1 ett avstimningsregister enligt
reglerna i KFL. Enligt 6 kap. 10 § ABL och 4 kap. 5 § KFL fér aktiebrev inte
utfdrdas for avstimningsbolag. I avstimningsbolag hanteras aktierna enbart
genom kontoforing, men i kupongbolag dr aktierna fortfarande fysiska papper
dér innehavaren av aktiebrevet &r legitimerad av forfoga dver aktierna enligt
SkbrL:s regler.*” Vid inforandet av nuvarande ABL ansag utredningen att det

inte var nddvindigt att anvéinda termen kupongbolag i lagtexten, d4 den till

3% Wallin-Norman & Schmauch (2019), kommentar under rubriken “Rittsverkan av
registrering”, himtad 2020-04-09 i Juno.

" Wallin-Norman (2012/13) s. 111.

¥ Wallin-Norman & Schmauch (2019), kommentar under rubriken “Rittsverkan av
registrering”, hamtad 2020-04-09 i Juno.

** Wallin-Norman (2009) s. 61 f.

* Samuelsson, karnovkommentar till 1 kap. 10 § ABL, hamtad 2020-04-10 i Juno.
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speglar en tiden da fysiska aktiekuponger anvindes.”' Begreppet anvinds
dock fortfarande i doktrin for att beskriva bolag som inte &r avstimningsbolag

och jag anvinder dérfor termen i uppsatsen.*’

I ett kupongbolag ska aktiebrevet visas upp for att innehavaren ska kunna
utnyttja de ekonomiska rdttigheterna, enligt 4 kap. 38 § ABL. For
avstdmningsbolag dr istéllet den som &r registrerad dgare i aktieboken samt
antecknad pa kontot i enlighet 4 kap. LVM behorig, enligt 4 kap. 39-40 §§
ABL. Den pantrittsliga betydelsen av skillnaden i hanteringen av aktierna
manifesteras i kravet pa sakréttsligt moment, som maste genomforas for att

pantsittningen ska vara sakrittsligt giltig.*

Aven for privata och publika aktiebolag finns skilda reglerna om hanteringen
av bolagens aktier. Aktier i privata bolag far inte handlas pd en bors och
bolaget och dess dgare far inte genom annonsering forsoka sprida bolagets
aktier eller virva kopare av aktierna i en krets storre dn 200 personer, enligt
1 kap. 7 § ABL.* Fér att kunna noteras vid en bors maste bolaget vara publikt.
Det finns idag ungefar 1600 publika bolag i Sverige, varav 800 bolag &r
noterade.*” Alla noterade bolag ér avstaimningsbolag.*® Privata aktiebolag kan
emellertid ocksd vara avstdmningsbolag, vilket foljer av 1 kap. 3 § fjarde

stycket KFL.

*! Prop. 2004/05:85 s. 211.

2 Se exempelvis Sandstrém (2020) och Wallin-Norman (2011).
* Sandstrém (2020) s. 159 f.

* Ibid., 5. 61.

* Ibid., s. 62.

* Ibid., s. 63.

15



3 Grundlaggande pantrattsliga
principer

3.1 Gallande ratt

3.1.1 Pantrattens rattskallor

Forhdllandet mellan panthavare och pantsittare regleras av det pantrittsliga
regelverket.”’ Sverige har ingen sirskild lag om pantavtal eller pantsittning
av 16s egendom, innebdrden av gillande rétt har istéllet faststéllts och
utvecklats genom praxis och doktrin. Det finns dock lagstiftning inom vissa
begrinsade omraden, exempelvis 10 kap. 1-2 § HB och 37 § AvtL.*
Tillimpningen av 10 kap. HB, som inférdes genom 1734 é&rs lag, har
moderniserats till viss del, men reglerna &r dispositiva och avtalas ofta bort

eftersom de fortfarande kan vara svartillimpade.*’

Pantséttning har flera Overgripande syften. Ur samhillsperspektiv &r
mdjligheten till pantséttning ett verktyg for att kreditgivare ska vara benégna
att i storre utstrickning bevilja kredit.® For den enskilda panthavaren ges
denne en effektiv mojlighet att sikerstilla aterbetalning.”' Pant 4r saledes ett
satt for panthavaren att skapa en formansratt gentemot géldendrens Ovriga
borgenédrer och samtidigt uppritthélla betalningsviljan hos géldendren nir

denne vill undvika att panten tas i ansprak.>

Egendom kan pantsittas genom avtal eller lag, sa kallad konventionell
respektive legal pantritt. Vidare delas pantrdtten in i kategorierna pantritt i
fast egendom och pantritt 1 10s egendom, dir olika regelverk géller for de

olika kategorierna.”® Egendom som inte ir fast egendom och tillbehér till fast

" Prop. 2004/05:30 s. 27.

* Ibid.

* Millqvist (2018) s. 191; Henriksson (2019/20) s. 325.

¥ Hastad (1996) s. 282.

> Lindskog (2018) s. 194,

> Millqvist (2018) s. 190 f.

> Walin, Millqvist & Persson (2012) s. 18; Hastad (1996) s. 29.
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egendom definieras som 16s egendom.> Kategorin 16s egendom delas sedan
in 16s6re och Gvrig 16s egendom, dir aktier ar ovrig 16s egendom.”” Vid
pantsittning av 10s egendom anvénds i princip alltid handpant, undantag finns
endast for skepp, skeppsbygge och luftfartyg. Eftersom aktier dr 16s egendom
som inte omfattas av nigot undantag anvinds sdledes handpant vid
pantsittning. Vid handpant krdvs att sakridttsmomenten tradition eller
denuntiation genomfors fOr att pantséttningen ska vara sakrittsligt giltig,

vilket registrering enligt KFL likstills med.

3.1.2 Panthavarens vardplikt

Aven obligationsritt aktualiseras mellan panthavaren och pantsittaren. En
sadan obligationsrittslig regel #r panthavarens vardplikt.’” Vardplikten
innebdr exempelvis att panthavaren méste vilja den form av realisation som
ar mest lamplig i den aktuella situationen.”® Den medfor ocksa att panthavaren
inte far lov att realisera panten utan att det dr nddvéndigt, genom att ge
pantsittaren skilig tid att 16sa skulden innan realisationen verkstills. I
vérdplikten ingér ockséd panthavarens ansvar att se till att panten inbringar ett

rimligt pris vid forsiljning.>

3.1.3 Odelbarhetsprincipen

Principen om pantens odelbarhet &r en teori om pantens obrytbara koppling
till pantfordran. Odelbarhetsprincipen innebér att om géldendren pantsétter
flera stycken av samma sak, exempelvis flertalet aktier, kommer pantséttaren
fa tillbaka dem alla forst nér hela skulden &r aterbetald. Det vill sdga, virdet
pa panten kommer inte minska i takt med att gédldendren amorterar, d4ven om
det sitt till pantobjektets natur vore fysiskt mdjligt. Principen ska dock inte
anvéindas for att dra slutsatser om rittslaget, utan dr en sammanfattning av
vad som tros gélla pad omridet. Det kan teoretiskt sétt argumenteras for att nir

det finns ett vildigt stort évervirde borde panthavaren dterge en del av

> Hastad (1996) s. 30.

> Walin, Millqvist & Persson (2012) s. 19; Hastad (1996) s. 41.

%% L ehrberg (2002) s. 198; Hastad (1996) s. 29; Lennander (2015) s. 81.
" Hastad (1996) s. 285.

> Walin, Millqvist & Persson (2012) s. 342.

> Henriksson (2019/20) s. 328.
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aktierna succesivt, men det kan inte ségas aligga panthavaren en skyldighet

enligt gillande ritt att gora det.®’

3.2 Att pantsatta aktier

3.2.1 Sakrattsmoment

En pantsittning blir sakrattsligt giltig om pantsdttaren dr behorig att sétta
egendomen i pant och ett sakrittsligt moment genomfors.®'
Sakrittsmomenten krivs saledes for att fullborda pantsittningen.®” Att
borgendren innehar sakrdttsligt skydd gentemot pantséttarens Ovriga
borgendren innebér att hen har en mer fordelaktig position om gildenéren
skulle hamna p4 obestand jamfort med om fordran vore osikrad.® 1 foljande
delavsnitt forklaras hur fysiska aktiebrev och kontoforda aktier ska pantsittas

och vilket sakréttsligt moment som ska anvéndas for respektive kategori.

3.2.2 Pantsattning av aktiebrev

Hur aktier ska pantséttas dr beroende av dess form, om de &r fysiska aktiebrev
eller registrerade pa ett konto. I bolag som inte dr avstamningsbolag kan en
aktiedgare begira att aktiebrev ska utfardas for de aktier som aktiedgaren
dger, enligt 6 kap. 1 § ABL. Enligt 6 kap. 2 § forsta stycket ABL ska
aktiebrevet innehdlla bolagets namn, organisationsnummer, nummer pd de
aktier brevet omfattar, aktieslaget och datum for utlimnande. Varje aktiebrev
ir saledes individualiserat.®* Nir ett aktiebrev ar utfirdat blir de rittigheter
som dr knutna till aktierna manifesterade i1 aktiebrevet. Det innebir att om

aktierna Gverlats maste det fysiska aktiebrevet ocksa overlatas.®

Vid pantséttning av skuldebrev eller dylik handling ska SkbrL:s regler om

overlatelse av skuldebrev tillimpas, enligt 10 § SkbrL. For pantsittning av

% Walin, Millqvist & Persson (2012) s. 252 f.

! bid., s. 77.

52 1bid., s. 77.

% DS 2003:38 5. 39.

6% Sandstrom (2020) s. 150.

63 Samuelsson, karnovkommentaren till 6 kap. 1 § ABL, hamtad i Juno 2020-04-01.
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aktiebrev stadgar dven 6 kap. 8 § ABL att reglerna som giller for
orderskuldebrev i 13, 14 och 22 §§ SkbrL ska tillimpas.

Den som innehar ett aktiebrev ska jdmstéllas med den person som enligt 13 §
SkbrL har rétt att gora skuldebrev stdllda till viss man eller order géllande.
Enligt 13 § andra stycket SkbrL géller for skuldebrev stillda till viss man eller
order att innehavaren kan gora det gillande om denne kan visa en
sammanhingande kedja av innehavare frdn namnet pd skuldebrevet till
nuvarande innehavare. 14 § andra stycket SkbrL stadgar att reglerna i 13 §
ska tillimpas dven om ndgon av de ursprungliga Overlatelserna inte var
korrekt utford. Forvérvaren, i det hir fallet panthavaren, dr inte skyldig att
kontrollera att tidigare 6verlatelser varit korrekt utférda om inte det foreligger
ndgon sérskild anledning att gora sé. Enligt 22 § forsta stycket SkbrL dr en
overlatelse av 16pande skuldebrev inte giltig mot 6verldtarens borgenérer om
inte forvarvaren har fatt skuldebrevet i sin hand. Tillimpningen av SkbrL pa
pantsittning av aktiebrev medfor pantsittningen blir sakréttsligt giltig forst
nér traditionsprincipen dr uppfylld. Det innebér att en besittningsdverging,
déar pantsittaren forlorar radigheten 6ver aktiebrevet till panthavaren ska

genomforas.®®

3.2.3 Pantsattning av kontoforda aktier

Dematerialiserade aktier hanteras pd konton och finns inte representerade i
nagon fysisk form. De kan séledes inte traderas pa det sitt som krédvs for att
skapa en sakréttsligt giltig pantsdttning av aktiebrev. Det aktualiserar frdgan
om nér, hur och av vem ett konto ddr aktier dr registrerade ska hanteras nér

aktierna pantsitts.’

For att en panthavare av kontoforda aktier ska kunna utnyttja sin pantratt
krivs att denne kan disponera over kontot som aktierna &r registrerade pa.
Panthavaren behover fa behorighet att instruera den som skoter kontot (kallad

kontohéllare) om vad som ska ske med aktierna om panten behover realiseras.

% Walin, Millqvist & Persson (2012) s. 105 f; Hastad (1996) s. 287.
7 Wallin-Norman (2011) s. 58.
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Genom informationen som registreras pd kontot vet kontohdllaren att
pantsittaren inte kan forfoga over aktierna pd samma sitt som om de inte vore
pantsatta. Kontohdllaren far sdledes inte pd uppdrag av pantsittaren dndra
informationen pé kontot pa nigot sitt som skulle inskrinka pantrétten.®® Hur
detta ska ske styrs av 6 kap. KFL, som reglerar rittsverkan av registrering pa
konto. Enligt 6 kap. 7 § KFL ska 6 kap. 1-5 §§ tillimpas vid pantséttning. 1
§ géller den som ir antecknad som dgare pa avstimningskontot och stadgar
att denne ska ha forfoganderitt Gver de finansiella instrumenten. En
tillampning av 6 kap. 7 § KFL péd 1 § innebér att &ven antecknad panthavare
har sadan forfoganderitt.” En registrering motsvarar saledes den forfogande-

legitimation som innehavet av ett aktiebrev medfor.”

Om ett kupongbolags aktier pantsitts och de under pantséttningen omvandlas
till aktier i ett avstimningsbolag har panthavaren ritt att begéra att vara den
forsta att registreras pa kontot som réttighetsinnehavare. Panthavaren ska da
visa upp de fysiska aktiebreven och enligt SkbrL:s regler kunna styrka sitt
forvérv enligt 4 kap. 6 och 12 §§ KFL. Om aktierna redan &r kontoférda nér
de pantsitts foljer av 6 kap. 1 § KFL om forfoganderitt att endast
kontohavaren (vilket &r pantsittaren) har ritt att anmédla om registrering av
pantsittning. Nér en sddan anmaélan gors ska kontohéllaren genast registrera
att den inkommit. Nér alla villkor for notering pa kontot &r uppfyllda ska
uppgifterna registreras pa kontot enligt 5 kap. 1 § KFL. Registreringen ger
panthavaren skydd mot pantsittarens andra borgenérer, om en annan borgenir
inte redan var registrerad pd kontot vid tidpunkten som anmilan inkom, enligt
6 kap. 2 § KFL. Det innebér att om pantsittaren har pantsatt samma aktier till
flera borgendrer dr det borgendren som forst far sin inkomna anmilan
registrerad som har bast ritt till aktierna, dven om pantforbindelsen inte
ingicks forst.”' I praktiken blir det sakrittsliga momentet darfor anmélan om

registrering, vilket motsvarar denuntiation som sakrittsligt moment nir

% Wallin-Norman (2011) s. 90.

% Walin (2001) s. 95.

" Mellqvist & Persson (2019) s. 238.
" Wallin-Norman (2011) s. 92f.
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deponerad 16s egendom pantsitts.”> Den forfogandelegitimation som
registrering innebdr omfattar normalt sétt endast ritten for panthavaren att

realisera panten. De dvriga villkoren for realisation som stillts i avtalet ska

dock foljas.”

3.3 Realisation av pant

Nér en pantfordran forfaller sker en av tva foljande saker. Antingen betalar
géldendren och panthavaren ska da é&terlimna panten, eller sd betalar
gildeniren inte och panthavaren far ritt att realisera sikerheten.”* Realisation
innebdr att panten tas i ansprak, det vill séga att panthavaren anvénder panten
ndr pantsittaren inte fullgdr sin &terbetalningsskyldighet enligt avtalet.
Panthavaren skaffar sig sdledes tdckning for fordran genom att realisera
panten.”® Ritten att realisera ingér i panthavarens medfdljande forfoganderitt
och behover inte sirskilt avtalas om.”® Realisation kan ske pé olika sitt, sdsom
forsdljning pd offentlig auktion, genom vérdepappersinstitut eller under
hand.”” Mgjligheten for panthavaren att istillet tilligna sig panten &r

omdiskuterad och uppsatsens huvudfraga.”

For att panthavaren ska ha ritt att realisera panten méste flera forutséttningar
vara uppfyllda. En allmin utgangspunkt dr att fordran ska vara forfallen och
obetald.” Enligt allmin sedvana ska borgeniren dessutom meddela
géldendren innan realisationen genomfors. Att underlata att forvarna om
realisation anses vara nedsittande, om inte borgeniren maste agera sa snabbt

att gdldensren inte hinner underrittas.™

> Wallin-Norman (2011) s. 93 f.

7 Ibid., s. 93.

™ Lennander (2015) s. 104 f.

> Hastad (1996) s. 312.

7% Lennander (2015) s. 104 f.

77 Ibid., s. 106.

™ Se exempelvis Méller (2010), Méller (2016), Lennander (1977), Lindskog (2018) s. 196
inkl. not 644.

” Walin, Millqvist & Persson (2012) s. 338.

% Ibid., s. 339.
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Parterna har stort utrymme att i pantavtalet reglera villkoren for realisation
och det &r standard att en realisationsklausul ingér. Pantséttaren dr oftast den
svagare parten, men badas intresse ska tas hinsyn till vid realisationen.®' Vid
realisationstillféllet onskar pantsdttaren generellt att panten ska vara vird mer
dn fordran eftersom pantséttaren som huvudregel har rétt att fa tillbaka
eventuellt Overskott. Panthavaren dr i fOrsta hand intresserad av att
realisationen ska ske snabbt och att virdet ska tdcka fordran. Eventuellt

vervirde 4r panthavaren inte lika man om.*

Nér parterna inte har avtalat om hur realisationen ska ske ska 10 kap. 2 § HB
tillampas. Bestimmelsen dr gammal och relativt svér att tillimpa i samklang
med hur dagens samhélle fungerar, men &r alltjimt géllande ratt. Redan 1
forarbetena till avtalslagen fran 1915 uttrycktes behov av att anpassa den till

> Bestimmelsen ir emellertid

modern tid, vilket dnnu inte har gjorts.®
dispositiv och kan avtalas bort, vilket i de allra flesta fall gors.** 10 kap. 2 §
HB stadgar att om pantséttaren pé fristdagen inte betalar fordran for att aterfa
panten, fir panthavaren ldta den vérderas. Pantsdttaren kan dérefter ater vilja
att 10sa tillbaka panten och annars kan panthavaren sélja den péd offentlig
auktion eller sjélv behdlla den. Enligt 10 kap. 2 § sista meningen HB ska
panthavaren ldmna Overskottet till pantséttaren, men dr panten mindre vérd
an fordran ska pantsittaren fylla bristen.”> Hur virderingen ska genomforas
och hur overskottet ska hanteras kommer att utforligare diskuteras i kapitel 5.
Det édr emellertid klart att 10 kap. 2 § HB ger visst lagstod for en panthavares
ritt att behalla panten. Ett villkor for att panthavaren ska f4 gora det &r
emellertid att villkoren inte strider mot rekvisiten i 37 § AvtL. Exakt var den

grinsen gar 4r oklart, men ska undersokas i nistfoljande kapitel.*®

1 Walin, Millqvist & Persson (2012) s. 347.

%2 Lennander (1977) s. 240.

%3 Henriksson (2019/20) s. 323; NJA II 1915 s. 278.
% Lennander (2015) s. 105.

% Moller (2010) s. 638 f.

% Ibid., s. 639.
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4 Forbudet mot forverkande av
pant

4.1 Forbudeti 37 § AvtL

Tétt sammanlénkad med reglerna om realisation av pant dr ogiltighets-
bestimmelsen i 37 § AvtL. Paragrafen stadgar att “forbehall att pant eller
annan sikerhet skall vara forverkad, om den forpliktelse for vars fullgérande
sakerheten stillts icke ratteligen fullgores, dr utan verkan”. Den typ av avtal
som paragrafen forbjuder kallas med romerskrittslig terminologi /lex
commissoria, en term som till viss del fortfarande anvinds i doktrin.®” Regeln
ar tvingande for parterna, vilket &r ett undantag inom pantrattens omrade dér

det i stort sett rader avtalsfrihet.®®

Forbudet mot forverkandeklausuler innebér att avtal om forverkandepant, att
panten i sin helhet tillfaller panthavaren om pantsittaren inte skulle uppfylla
sin del av avtalet, 4r ogiltiga.* For att en forverkandeklausul ska vara ogiltig
enligt 37 § AvtL ska tre kumulativa rekvisit vara uppfyllda. Det forsta
rekvisitet framgar tydligt av ordalydelsen i lagtexten, ndmligen att panten ska
forverkas.”® Forverkandet ska for det andra ske nir gildeniren underlater att
fullgdra sina forpliktelser enligt avtalet. Den tredje forutsdttningen som maste
vara uppfylld for att ogiltighet ska intrdda &r att forverkandeavtalet ska vara
ingdnget fore det att panthavaren hade rdtt att realisera panten. En
overenskommelse om att panten forverkas som traffas niar gdldendren redan
ar i drojsmal ar saledes tillaten och triffas inte av 37 §.”' Nedan foljer en

grundligare genomgang av rekvisiten.

Det forsta rekvisitet i paragrafen &r att avtalet ska gilla forverkande av pant.

Vad "forverkad” betyder definieras inte i lagtexten. Lennander beskriver det

%7 Se exempelvis Lennander (1977) s. 252.

% Lennander (2015) s. 81.

8 Adlercreutz, Gorton & Lindell-Frantz (2016) s. 341.
% Lennander (2015) s. 108

’! Ibid.
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som att panten “tillfaller” panthavaren.”” Vilka rittsverkningar det skulle
medfora dr dock inte tydligt utifrén det begreppet. Det ér tydligt att en alltfor
oppen tolkning av forverkad” inte &4r d&ndamalsenlig. Om det skulle ségas
innebdra att pantséttaren maste dterfd den pantsatta egendomen i naturaform
skulle dven en vanlig realisation genom forséljning till tredje man anses
otillaten. Istillet kan forverkandeklausulen ses som en slags otillaten slikting
till vitesbestimmelser, dir forbudet mot férverkande enligt Moller egentligen
ar ett forbud mot att panthavaren tillgodogor sig eventuellt dvervdrde av
panten.” Pantsittaren kan saledes inte (i forvig, enligt det tredje rekvisitet)
avstd frdn den eventuella vdrdeskillnad som vid realisation kan foreligga
mellan pantens virde och fordrans storlek.”* Det 4r dock min uppfattning att
den definitionen av forverkande inte ar allmént etablerad, utan att inneborden
av forverkande snarare beror pa enligt vilka villkor panthavaren dvertar eller
behaller panten. Lennander skriver att en dverenskommelse dér panthavaren
behéller panten mot avrdkning pé fordran “dels [...] r0r sig om ett
forverkande — panthavaren erhdller panten till den del den motsvarar
pantfordran”.”> Forverkandet ses dir snarare som sjilva handlingen att
panthavaren behdller panten sjdlv och inte séljer den till tredje man. Men
eftersom panthavaren i Lennanders exempel avriknade pantens vdrde mot
fordran &r det bara ett forverkande till viss del, men inte fullt ut i den mening
som 37 § AvtL tar sikte pa, vilket gor att paragrafens tillimpningsomrade

begrénsas.

Det andra rekvisitet, att forverkandet ska ske om forpliktelsen for “vars
fullgérande sdkerheten stillts icke ritteligen fullgdres” innebdr att
forverkandet ska vara en konsekvens av gildenirens drojsmal.”® Om parterna
avtalar att panthavaren fir Overta panten om pantsittaren underlater att

fullgdra en forpliktelse som inte &r knuten till sjdlva pantséttningen tréaffas det

%2 Lennander (2015) s. 108.

% Moller (2010) s. 638; Adlercreutz, Gorton & Lindell-Frantz (2016) definierar vite som ett
patryckningsmedel vid avtalsbrott for att medkontrahenten ska fullgdra en avtalad
forpliktelse, s. 340.

% Moller (2010) s. 638.

% Lennander (1977) s. 257.

% Lennander (2015) s. 108.
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inte av forbudet i 37 § AvtL.”” I fallet med Riksgilden och Carnegie som
ndmndes i inledningen menade Riksgélden att rekvisitet inte var uppfyllt och
att tilldgnelsen sédledes inte kunde vara ogiltig enlig 37 § AvtL. I pantavtalet
punkt 6.1 stod namligen skrivet att Riksgidlden fick tilligna sig panten om
lantagaren eller dess dotterbolag forlorade sitt tillstind av driva bankrorelse.”
Niér det sedermera skedde menade Riksgidlden att tilldgnelsen skett till f61jd
av tillstdndsforlusten och inte pd grund av en utebliven fullgorelse av den
forpliktelse som aktierna var satta som sikerhet for, vilket innebar att 37 §

inte kunde tillimpas.”

Det tredje och sista rekvisitet krdver att avtalet om forverkande ska vara
inganget fore drojsmalet med betalningen intrédffar. Det innebér att det som 1
doktrin ibland kallas for momentant forverkandeavtal, dér parterna kommer
overens om att panthavaren tar dver panten i utbyte mot att skulden avskrivs

190 Bt avtal om

nér géldendren redan dr i drojsmal inte omfattas av forbudet.
forverkande i efterhand ar inte immunt mot de dvriga ogiltighetsgrunderna i

AvtL, men det ligger utanfor uppsatsens avgrinsningsomrade. '’

Ett pantavtal som innehdller en klausul som triffas av forbudet av
forverkandepant ér i sig inte ogiltigt. Ogiltighetseffekten som foljer av 37 §
AvtL omfattar endast forverkandeklausulen. I Ovrigt dr pantavtalet och
pantsittningen giltig.'”® Hur realisation ska ske nir forverkandeklausulen ar
ogiltig 4r mindre klart. Lennander menar att det inte nodvéndigtvis behdver
ske bokstavligen enligt 10 kap. 2 § HB. Med hénsyn till att 10 kap. 2 § HB ér
dispositiv, tillvigagangssittet 1 bestimmelsen ar kringligt och det enda
aterstdende alternativet dr utmétning, talar det for att realisation far lov att ske

enligt ndgot annat tillvigagangssitt, enligt Lennander.'”

T Mbller (2016) s. 412.

% Riksgilden offentliggjorde avtalet med D. Carnegic & Co AB efter mediauppmirk-
samheten 2008, i ett pressmeddelande fran 10 december 2008. Se lank i kéllforteckningen
for att ldsa det fullstdndiga avtalet.

% Moller (2016) s. 415-416.

1% Lehrberg (2002) s. 209.

""" Lennander (2015) s. 108.

"2 1 ennander (1977) s. 263.

1 Ibid., s. 263 f.
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Forbudet mot forverkandeavtal dr en grundsats i pantritten, vilket innebar att
Ovriga réttsregler om realisation maste utformas sa att forbudet inte undgas.
Instéllningen till panthavarens mojligheter att tilligna sig panten péverkar
sjdlva grunden i parternas rattsforhallande. Huruvida ett avtal omfattas av
forbudet ér inte alltid uppenbart.'®* Avtal dér parterna uttryckligen har avtalat

om att tillignelse far utforas 4r emellertid inte uppenbart i strid med 37 §.'%

4.2 Motiven till 37 § AvtL

Den nuvarande lydelsen av 37 § AvtL trddde ikraft 1976 tillsammans med

inforandet av generalklausulen i 36 §.'%

Innehallet i nuvarande 37 § ar dock
1 sak ofordndrat jamfort med originallydelsen i 37 § andra stycket fran
1915." 1 &ndringspropositionen #gnas lite utrymme at att diskutera 37 §,
vilket gor att originalforarbetena fran 1915 ér det som finns att luta sig mot.'®
Nér bestimmelsen infordes 1915 utgick utredarna fran att paragrafen kort
efter ikrafttridandet skulle kompletteras med tvingade regler f6r hur
ianspraktagande och realisation av pant skulle ske.'”” Dessa tinkta dndringar
genomfordes dock aldrig, vilket kanske till viss del kan forklara oklarheten

rérande tillimpningsomradet for 37 §.''°

AvtL:s originalpropositions viarde som rittskilla kan diskuteras. Att ligga
rittskéllevéirde i forarbetsuttalanden kan kritiseras exempelvis for att de &r
skrivna av enskilda tjanstemédn pa departementen och att de utformas for att
overtyga mottagaren om att en viss lagstiftning ar nédvéandig. De uppdateras
inte heller efter andrade forhdllanden i samhillet och 16per dérfor risken att
bli inaktuella.'"" Svensk ritt ger forarbetena den status de har eftersom det
finns en strdvan om att tolka lagtexten i enlighet med dess syfte och &ndamal.

Anvindning av forarbeten som tolkningsinstrument skapar forutsebarhet

1% Lennander (1977) s. 252 & 256.

195 Maller (2010) s. 638; Henriksson (2019/20) s. 323.
196 Rskr. 1975/76:238.

7 Prop. 1975/76:81 s. 37.

% Ibid., s. 147 f.

"9 NJA 111915 5. 279.

10 Maller (2010) s. 639.

"1 Ramberg m.fl. (2018) s. 47.
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angéende hur domstolen kommer tillimpa och tolka lagstiftningen. Aven om
forarbetena dr framtagna av tjdnstemén, har dessa ofta expertkunskap och
uttalandena dr oftast vilavvégda. Det dr dock viktigt att vara uppmirksam pé
vilka uttalanden som dr virda att lagga vikt vid. Generellt kan sdgas att
uttalanden av allmén karaktér som forklarar grunden till lagstiftningsforslaget
och vilka principiella 6verviganden som har gjorts kan laggas stor vikt vid

nir en dndamalstolkning gors.''?

Vad giller sdrskilt dldre forarbeten maste
varje uttalande bedomas for sig beroende pa vilket &mne de ror. Det sdger sig
sjélvt att gamla uttalanden om elektronisk kommunikation dr av mindre virde

an uttalanden pa ett omrade som inte forandrats lika drastiskt.''

Med det sagt
foljer nu en redogorelse for de Overviaganden som gjordes 1 1915 ars
proposition. Framst behandlas syftena bakom och behovet av en sddan

reglering som infordes 1 37 §.

Fore 37 § AvtL:s ikrafttradande ansags forverkandeklausuler vara giltiga. 1
vissa typer av avtal det néstan standard att inkludera en klausul om
forverkande. Enligt propositionen ansags en tillimpning av klausulerna
kunde leda till stotande resultat och for att forhindra missbruk ansdgs det
nodvindigt att lagstiftaren vidtog atgérder.''* I propositionen beskrivs att
sjdlva syftet med pantséttning ar att panten ska vara en sékerhet for fordran
och att forbehdll av typen som paragrafen forbjuder inte 6verensstimmer med
det egentliga syftet med pantséttning. Den realisationsform som stimmer bést
overens med syftet ansdgs vara forsdljning av panten, ddr pantsittaren far

eventuellt dverskott.! ">

Anvindandet av foreverkandeklausuler ansdgs vara uttryck for ojamlikheten
mellan parterna, dir gdldendren r i klart underlége i nédstan alla fall, &ven nér
bada parterna dr néringsidkare. Klausulen anses néstan alltid vara obillig”

mot gildendren.''® Det som sitter géldeniren i en sirskilt svar situation med

2 Ramberg m.fl. (2018) s. 47 f.
'3 Ibid,, s. 51.

H4NJA 11 1915 5. 274.

15 Ibid., s. 277.

16 Ibid.
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forverkandeklausuler dr att konsekvensen av att gd med pé ett villkor om
forverkande ligger langt fram i tiden. Villkoret paverkar inte géldendren nér
avtalet ingds och det kan dérfor vara litt att acceptera for att f4 den
efterfragade krediten. Pantséttaren utgdr typiskt sétt fran att hen ska kunna
betala tillbaka och sdledes inte hamna i situationen att villkoret behdver
anvindas.''” 37 § kan darfor ses som en del av forsoken i AvtL att forhindra

att vissa typer av klausuler missbrukas i praktiken.'®

Syftet med forverkandeforbudet har i doktrin dven beskrivits som nérliggande
forbudet mot ocker, vilka bada forhindrar att gédldendren ingar “mycket
ofordelaktiga avtal”''” nir denne befinner sig i en svir ekonomisk
situation.'*” Att underkinna “dylika forbehall all kraft och verkan”'*! ansags
slutligen 1 propositionen spegla den allmént rddande réttsuppfattningen pa

omradet.'?

Ogiltighet for sddana klausuler skulle ocksa medfora en littnad
for gildendren eftersom hen inte skulle behdva bli indragen i rittsprocesser
mot panthavaren och dér bli tvungen att fora bevis om pantens vérde i
forhallande till fordran, da ett sidant beviskrav ansdgs vara svart att fullgora
for géldendren. Ett ovillkorligt forbud anségs vara en fOrutséttning for att
framgangsrikt skydda géldendren mot missforhallanden kopplade till

avtalsfrihet.'?

""" Lennander (1977) s. 253.

"8 Adlercreutz, Gorton & Lindell-Frantz (2016) s. 341.
19 Ingvarsson (2012) s. 140.

120 Ibid., s. 140.

PINJA 1119155, 277.

12 Tbid.

' Ibid., 5. 279.
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5 Vardering och hantering av
overhypotek

5.1 Utgangspunkter

I litteratur som diskuterar hur begreppet forverkande i 37 § AvtL:s mening
ska definieras diskuteras bade virderingen och hantering av 6verhypotek som
direkt avgorande.'** P4 grund av virderingens och dverhypotekets koppling
till definitionen av forverkande &dr det nddvindigt att diskutera hur frdgorna
ska hanteras for att kunna ge en fullstdndig bild av hur grinsdragningen
mellan forverkande och tillignelse ska goras. P& grund av
odelbarhetsprincipen kan storleken av dverhypoteket potentiellt vara valdigt
stort. Transaktionens giltighet dr, vilket kommer visas i1 avsnittet, avhingig

hur frdgorna hanteras.

5.2 Vardering av pantsatta aktier

Var griansen mellan ett tilltet avtal om tilldgnelse och ett ogiltigt avtal om
forverkande gar dr uppsatsens huvudfrdga. 1 doktrin har flera olika
tillvigagéngssétt framforts. Utforligast har frdgan diskuterats i Lennanders
avhandling, dir hon menar att den direkt avgorande frdgan for hur
transaktionen ska beddmas dr hur pantens vdrde bestdms. Om panthavaren
skulle tillkdnnas en generell mojlighet att dverta panten skulle 37 § forlora

. 125
sin verkan.

Det ska emellertid ségas att avhandlingen &r skriven 1977, fore
Sverige gick med i EU och sédkerhetsdirektivet, sin presenteras i kapitel 6,
hade tritt i kraft. Den bor dock kunna anvindas for diskussioner om vad som
géller utanfor sdkerhetsdirektivets tillimpningsomrdde och darfor dven i

granslandet mellan den svenska och EU-réttsliga regleringen.

Béde panthavaren och pantsittaren dr intresserade av virdet pa panten.

Panthavaren vill naturligtvis att virdet ska motsvara fordrans storlek och

124 Se diskussionen i avsnitt 4.1.
'% Lennander (1977) s. 257 £ & 277.
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pantsittaren har ett intresse dven for eventuellt dvervérde, eftersom det i regel
ska tillfalla hen. Skulle panten vérderas och siljas till ett viarde under fordrans
storlek kommer en restfordran kvarsta efter realisationen. Bada parternas
situation dr da till nackdel for dem, panthavaren eftersom en osédkrad
restfordran kvarstar och pantséttaren eftersom risken finns att denne inte ar
solvent att betala restfordran. Nér panten ar vérderad till minst fordrans vérde
saknar dock panthavaren ofta intresse for att forsdka inbringa &nnu mer.
Panthavaren vill snarare minimera sina kostnader s& mycket som mojligt nir
hen ir siker pa att fordran kommer tickas.'*® Forsiljning av pant brukar i
allménhet anses vara till ekonomisk nackdel for parterna, speciellt vid
forsdljning pa offentlig auktion, vilket forklarar parternas strdvan efter

alternativa tillvigagangssitt som bevarar virdet p4 panten bittre.'>’

Enligt dispositiva 10 kap. 2 § HB kan panthavaren realisera panten pé tva sitt.
Om pantséttaren inte vill 19sa tillbaka panten genom att betala fordran star det
panthavaren fritt att ”lata panten under offentligt utrop till salu gé, eller 1ita
borgenédren den behélla efter vardering”. Bestimmelsen visar att pantritten
inte dr helt frimmande for att panthavaren behédller panten sjilv efter att

vérdering dr gjord.

Lennanders utgangspunkt dr att vdrdet pd panten ska kunna faststdllas
objektivt. Det foreligger en grundldggande skillnad pd en vérdering vid en
realisation genom forsdljning till tredje man och vid tilldgnelse. Vid
forsiljning kommer en utomstéende part att betala det hen anser att panten ér
vérd pa marknaden. Det finns sdledes en viss typ av garanti for att virdet ar

relativt objektivt.'*®

Vid en tilldgnelse dr panten inte utbjuden till forsdljning
och marknadens betalningsvilja dr inte direkt involverad. Det maste ocksa
kunna garanteras att panthavaren inte genomfor ett skenkdp av panten for att
kringga 37 §. Att fa till en objektivt sdker virdering av panten dr mojlig i vissa

fall, menar Lennander, exempelvis vad giller pantsatta fondpapper.'*’ D4 ér

126 Lehrberg (2002) s. 199.
7 Ibid., s. 198.

28 1ennander (1977) s. 258.
12 Se definition i avsnitt 2.2.
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det mojligt att skriva i pantavtalet att vardet ska bestimmas till kursvérdet en
sarskild dag efter drojsmalet.”*® Fragan om objektivitet vid vérdering blir
emellertid svérare ndr det géller sddana aktier som inte kan sigas ha ett
objektivt virde eftersom de inte handlas pa en reglerad marknad. Det finns da

ingen aktuell kurs att g efter.

Att noterade aktiers borskurs kan anvdndas som vérde vid tillagnelse stods av
HD i NJA 1921 s. 350. Nagot avgorande nirmre i tiden finns inte att tillga."’
Tvisten gillde ett skuldebrev om 18 710 kr. Som sékerhet pantsatte
géldendren aktier och parterna avtalade att vid drojsmél kunde panthavaren
utan att meddelade gdldenédren och utan att védrdering eller annan formalitet
genomfordes sélja aktierna. Nér géldendren hamnade i drdjsmal foljde
borgenéren inte villkoren om forséljning i avtalet utan 6vertog istéllet aktierna
och avriknade det dagsaktuella borsvérdet fran den totala skulden. HovR,
vars dom HD faststéllde, menade att panthavaren “maste anses hava varit
befogad att, pa sdtt som skett [...] sjalv overtaga de sdsom hypotek for
skulden liggande aktier mot det d& for samma aktier géllande borspris, vilket
dven avskrivits 4 skuldbeloppet”.'”* Gildeniren bestred inte virdet pa
aktierna 1 HovR, men korrigerade sin talan i HD och menade att panthavaren
valt dag for tilldgnelsen “godtyckligt”. Efter avskrivningen kvarstod ca 7
000 kr av skulden. Det framgér inte av domen hur manga dagar som forflot
mellan dréjsmalet och tilldgnelsen. HD limnade emellertid invindningen

om godtycklighet utan avseende.

I en analys av réttsfallet skriver Moller att det ger klart stod for att en
panthavare far tilldgna sig borsnoterade aktier till aktuell kurs utan stod 1
pantavtalet.'® Situationen skiljer sig dock frdn en ren lex commissoria-
situation, eftersom panthavaren gjorde avdrag pa fordran. Malet omnidmns i

propositionen till sikerhetsdirektivet men kommenteras inte ytterligare.'**

" L ennander (1977) s. 258.

B Maller (2010) s. 641.

132 Svea hovritt i dom den 6 februari 1920.
33 Maller (2010) s. 641.

14 Prop. 2004/05:30 s. 58.
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Lindskog skriver dock att om aktiepostens storlek gor att innehavet medfor

inflytande bor forsiljning ske genom auktionsforfarande.'”

For att panthavaren ska kunna Overta panten nédr virdet inte dr objektivt
faststéllbart bor varderingen enligt Lennander ske via “ett palitligt, opartiskt
vérderingsforfarande, utfort av en sérskild védrderingsinstitution eller ndgot
liknande”."*® I fall dar det inte gr att sikerstilla ett objektivt virde genom
ovan citerade metod maste, enligt Lennander, transaktionen trdffas av
forbudet i 37 § AvtL och saledes vara ogiltig."’” I senare utgiven doktrin har
argument emot Lennanders synsdtt framforts. Moller skriver att som
utgéngspunkt dr en forverkande/tillagnelseklausuls giltighet beroende av hur
avtalet har utformats i virderingsfridgan. Viarderingen ska anpassas efter
pantegendomens karaktdr samt tillgodose pantsittarens ritt till dverhypotek

pa ett tryggt satt.">®

Moller kritiserar emellertid slutsatsen om ogiltighet nir
panten saknar objektivt virde som alltfor strdng. Han menar att stora
kommersiella aktorer bor kunna ges avtalsfrihet pd omradet eftersom 37 §
egentligen inte sdger ndgot om hur vérderingen ska ske, det saknas annan
tydlig lagstiftning eller vigledning frdn HD samt fOrsdljning av pant inte

heller kan genomforas felfritt pa virderingsfronten.'>

Det finns de som argumenterar for att en tilldgnelse av pant som inte &r
objektivt vérderbar ska vara giltig om avrdkning gors, utan att parterna

behdver avtala om hur virderingen ska ske.'*’

Att krdva att parterna vid
avtalsslutet ska vélja varderingsforfarande ér inte effektivt eftersom det kan
vara svdrt att 1 fortid avgora vilken varderingsmetod som lampar sig bést for
situationen som tilldgnelsen ska goras i. Det finns dessutom en mingd olika

modeller som kan anvindas for vérdering, sérskilt for onoterade aktier.'*!

133 L indskog (2018) s. 195.

" L ennander (1977) s. 259.

P bid., 5. 259.

B8 Maller (2010) s. 652.

9 Ibid., s. 641.

10 Henriksson (2019/20) s. 326.

"“Ibid., s. 342. Olika virderingsmodeller forklaras kortfattat pa s. 336 — 340 i artikeln.

32



Att enbart avtala om en vérderingsmetod &r inte tillrdckligt for att undgéd 37
§. Om sa vore fallet skulle en avtalad vdrderingsmekanism medfora att
forverkandeavtal vore giltiga, vilket 1 praktiken innebdra en mojlighet att
avtala bort 37 § AvtL trots att bestimmelsen &r tvingande. Parter som vill
komma runt paragrafen skulle da kunna avtala om en virderingsmetod vars
resultat inte &terspeglar marknadsvirdet. Henriksson menar att for att
undkomma problematiken skulle man i avtalet kunna utelimna fragor om
vérdering och istdllet luta sig mot principen om redovisning av dverhypotek
till pantséttaren.'**

143 Nr realisation

Virderingen kan dven kopplas till panthavarens vardplikt.
av aktiepant dr mojlig dr pantséttaren redan i en icke-optimal ekonomisk
situation. Panthavaren har dock en obligationsrittslig skyldighet att forsoka
bevara virdet pd panten, samt att vid realisation forsoka inbringa ett rimligt
véirde. Beroende pa om aktierna som pantsatts dr kopplade till pantséttaren
sjalv vécks frdgan om hur virdet av ett foretag som inte ldngre kan betala sina
16pande utgifter bast ska bevaras for att panten inte ska forlora alltfor mycket
i virde.'** Osikerheten Gppnar upp for ogiltigforklaring av tillignelser enligt
37 § AvtL framst for aktier som inte handlas pd reglerade marknader. En

panthavare bor darfor vara sirskilt uppmirksam pa hur véirderingen hanteras

for att minimera riskerna for ogiltighet.'®

5.3 Hantering av overhypotek

5.3.1 Redovisningsskyldighet

Lat séga att alla forutsattningar for en tillaten tilldgnelse i teorin &r uppfyllda,
men ndr det vél dr dags for panthavaren att verta aktierna dr de virderade

hogre dn fordran. Hur ska det hanteras?

12 Henriksson (2019/20) s. 327.

143 Se avsnitt 3.1.2.

14 Henriksson (2019/20) s. 328-331.
5 Ibid., s. 330-331.
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Hur pantens 6vervirde ska behandlas kan delas upp 1 tvd delar. Det handlar
dels om panthavarens redovisningsskyldighet av vérdet kontra fordrans
storlek till pantséttaren och dels om vem av parterna som har ratt till
overvirdet. En utgangspunkt dr 10 kap. 2 § sista meningen HB, som stadgar
att “varder panten hogre vérderad, eller forsald, dn géilden é&r; njute da
géldendren det dver dr”. Pantséttaren har sdledes tydligt ratt till Gverskottet

vid forsiljning av panten om inget 4r avtalat.'*

I definitionen av forverkandepant som presenterades i avsnitt 3.1 ingér
inkluderas omstdndigheten att panthavaren Overtar panten utan att varken
redovisa vérdet eller utge dverhypoteket till pantsdttaren. Hanteringen av
fragan ar sdledes en del av definitionen av forverkande. Det finns dérfor
mycket som talar for att en klausul dér parterna har avtalat om att och
redovisning och dterlimnande av 6verskott inte ska ske troligtvis skulle kunna

ogiltigforklaras enligt 37 § AvtL.'"’

I propositionen till sdkerhetsdirektivet,
dér inneborden av 37 § beskrivs, beskrivs en f6ljd av 37 § vara att pantséttaren
alltid rdtt att fa Overhypoteket redovisat till sig och att

redovisningsskyldigheten inte gar att avtala bort.'*®

For ovanstdende finns dven stdd 1 praxis. I NJA 1949 s. 744 hade parterna
ingatt ett skriftligt kopeavtal om att G for 6 000 kr skulle kdpa A:s bil, men
att A fram till ett visst datum hade ritt att kopa tillbaka bilen for samma
summa. Fram till aterkdpsdagen skulle A betala for garagehyran, antalet
korda mil skulle vara ofrédndrat pa aterkdpsdagen och A intygade att bilen
inte i dvrigt var behiftad med skulder. Aterkdpsfristen forlingdes nigot, och
dagen innan den 16pte ut mottes parterna och A hade med sig 6 000 kr, men
G ville inte lata A kopa tillbaka bilen. G salde sedan bilen for 10 000 kr till
en tredje man. A menade att avtalet egentligen var ett kreditavtal dir A lanat
6 000 kr med bilen som sdkerhet och att innebdrden av avtalet var att A:s

dganderitt till bilen forverkades om A inte betalade tillbaka l&net innan

16 Lehrberg (2002) s. 224 f.
7 Ibid., s. 223.
'8 Prop. 2004/05:30 s. 58.
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“aterkopsdagen”. Uppldgget skulle darfor anses vara ogiltigt med stod av 37

§ andra stycket AvtL.'*

Tingsrétten bedomde vérdet av bilen till 8 500 kr och
fastslog att G skulle utge erséttning till A om 2 500 kr, motsvarande A:s
forlust. I HD ansdg majoriteten det styrkt att avtalets verkliga innebord var
just att A ldnat 6 000 kr med bilen som sékerhet. Med stod av 37 § andra
stycket AvtL hade sdledes A ritt att erhalla redovisning for bilen med det
belopp som tingsritten fastslagit. HD faststdllde darfor tingsrittens dom.
Redovisningsskyldigheten avsag endast skillnaden i summan mellan lanet

och bilens egentliga virde, det vill siga 6verhypoteket.'*’

5.3.2 Vem har ratt till overhypoteket?

Det finns inte nigon tydligt etablerad, allméngiltig definition av tilldgnelse.
Enligt propositionen till sdkerhetsdirektivet, som behandlas utforligt i ndsta
kapitel, dr den mest rimliga tolkningen av begreppet att panthavaren far lov
att, med propositionens sprakbruk, ’ta dver” panten som betalning for fordran
mot att all typ av dvervirde ska redovisas och aterbetalas till gdldenéren.
Forfarandet uppvisar tydliga likheter med kvittning, eftersom parterna
praktiskt taget byter panten mot att dess vdrde dras av mot fordran. Detta
betyder att det forutsétts att virdet pd panten avrdknas mot fordran vid
tillagnelsen. I propositionen skrivs ocksd att det “mdste” vara sé att
pantsittaren fir den del av virdet som Overstiger fordran.'”' Liknande

uttalanden har redovisats tidigare i uppsatsen.'>

NJA 1949 s. 744 ir relevant dven for hantering av 6verhypotek.'> Fordran i
fallet var vérd 6 000 och sékerheten bedomdes vara vérd 8 500. Med stod av
37 § AvtL skulle sékerhetstagaren utge de 2 500 kr som var skillnaden mellan
fordran och det av rétten faststéllda virdet pa sdkerheten. Sékerhetstagaren

skulle dessutom utge rénta.

149 Se avsnitt 4.2 for utforligare jamforelse mellan dévarande 37 § andra stycket AvtL och
nuvarande 37 § AvtL.

0 Millqvist (2005) s. 298.

1 Prop. 2004/05:30 s. 58.

132 e exempelvis Méller i avsnitt 4.1,

'3} En beskrivning av sakomstindigheterna aterfinns i avsnitt 5.3.1.
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En grundlidggande pantrittslig princip ar att panten endast svarar for fordran
den ar satt som sdkerhet for. Om en pantséttare har tva olika fordringar till
samma panthavaren, och den ena panten vid realisation genom forsiljning ger
ett Overvirde, fir panthavaren inte anvdnda dverskottet for att rdkna av mot
den andra fordran. Principen ska @ven stricka sig att omfatta situationen nér

panthavaren behaller panten.'>

I doktrin utgds frén att ett eventuellt
overvirde maéste tillfalla pantsattaren for att inte strida mot 37 § AvtL. Det
har argumenterats for att sjalva inneborden av begreppet “forverkande” &r just
att det inte dr mojligt for pantsittaren att avstd fran framtida 6verhypotek. Ett
avtal om tillignelse dédr panthavaren &dr skyldig att redovisa dverskott och
aterlamna 6verhypotek efter en virdering skulle darfor inte sta i strid med 37

§ AvtL.">

13 Lehrberg (2002) s. 220.
135 Maller (2016) s. 417 f.
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6 Sakerhetsdirektivet

6.1 Direktivets syfte

Séakerhetsdirektivet, vars implementering i Sverige trddde i kraft 1 januari
2005, syftar till att oka integrationen pd EU:s finansiella marknad,
kostnadseffektivisera sikerstillande av finansiella instrument och i ldngden
verka for att frimja den fria rorligheten av kapital pa den inre marknaden.'*®
Direktivet 4 en del av en storre satsning frdn EU att harmonisera
medlemsstaternas reglering gillande hantering av finansiella instrument.">’
Malen ska nds genom att medlemsstaterna ska undanrdja formella krav for att
stilla eller realisera finansiella sdkerheter, ddr endast krav pa tradition,
registrering eller annat sakrittsligt moment fir kvarstd for skapande av giltig
sakerhet. Exempel pa otilldtna krav for att stdlla finansiell sékerhet &r
anviandandet av sdrskilda formulér, arkivering av dokument hos myndigheter
eller annonsering 1 sirskilda tidningar. Direktivets mél att skapa effektivitet
pa marknaden ska dock balanseras av parternas och tredje mans behov av
skydd mot bedrédgerier. Direktivet ska dérfor bara tillimpas pa avtal om
finansiell sékerhet dar det kan faststéllas att finansiell sdkerhet verkligen har
stdllts, exempelvis genom att parterna skriftligt eller pd annat varaktigt vis
dokumenterar dverenskommelsen. Krav pd radighetsavskdrande far ocksa

stillas.'>®

En forsta diskussion som fordes vid implementeringen av direktivet i Sverige
var huruvida sikerhetsdirektivet r ett minimi- eller maximidirektiv. Nar EU
infor ett minimidirektiv maste medlemsstaterna uppfylla kraven som
direktivet stiller, men medlemsstaterna har befogenhet att inféra mer
langtgdende reglering. Det skiljer sig mot maximidirektiv dér

159

medlemsstaterna inte har den friheten. > Flera punkter pekar pa att

136 punkt (3) i skilen i direktiv 2002/47/EG.

37 Walin, Millqvist & Persson (2012) s. 145.

138 Punkt (9) - (10) i skilen i direktiv 2002/47/EG.

13 Bernitz & Kjellgren (2018), Introduktion till EU, s 51.
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sikerhetsdirektivet ér ett minimidirektiv.'® I ingressen till direktivet stadgas
att syftet ar att skapa “miniminormer fOr anvéndandet av finansiella
sikerheter”.'®" Propositionen hinvisar ocksa till generella uttalanden fran
kommissionen som leder till slutsatsen att sdkerhetsdirektivet dr ett

minimidirektiv och i propositionen behandlas det sedan dérefter.'®

For att uppnd mélen ska medlemsstaterna reglera vilka bestimmelser i den
nationella insolvenslagstiftningen som inte ska tillimpas pa avtal om
finansiella sdkerheter. Om medlemsstaterna vill behélla formkrav for
pantsittning av annat @n finansiella instrument &r det tillatet, vilket gor att
direktivets krav uppnds genom att skapa just undantag for finansiella
instrument. Medlemsstaterna ska sérskilt fokusera pa bestimmelser som
innebdr att finansiella sikerheter inte kan realiseras pa ett effektivt sitt och
som skulle kunna innebdra att allmint anvdnda metoder for att stilla
finansiella sikerheter riskerar att vara ogiltiga.'®® Exempelvis ska realisation
inte hindras av krav pa godkinnande frdn domstol eller annan myndighet,
krav att forséljning sker pa offentlig auktion eller pd viss tidsfrist maste 16pa

. s 164
innan realisation.

6.2 Direktivets tillampningsomrade

6.2.1 Allméant om tillampningsomradet

Art. 1 sdkerhetsdirektivet definierar direktivets syfte och tillimpningsomréde.
I art. 1.1 introduceras tva begrepp: avtal om finansiellt sékerstéllande och
avtal om finansiell sékerhet. Finansiellt sidkerstdllande &r det vidare av
begreppen och omfattar avtal bade dir dganderitten till den finansiella
sakerhetens Overgdr till sdkerhetstagaren och dér dganderétten kvarblir hos
sdkerhetsstillaren, enligt art. 2.1 a). De svenska begreppen for dessa

165
1.

skillnader ar sdkerhetsoverldtelser respektive pantavtal. °> Avtal om finansiell

10 Prop. 2004/05:30 5. 25 £.

11 Stycke 22 i ingressen.

12 Prop. 2004/05:30 s. 25.

13 punkt (5) i skilen i direktiv 2002/47/EG.
14 Qe art. 4.4 b) — d).

19 Prop. 2004/05:30 s. 26 f.
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sakerhet omfattar bara avtal ddr dganderitten till sékerheten stannar hos
sakerhetsstéllare enligt art. 2.1 ¢), sdsom exempelvis pant. Enligt art. 1.1 ska
direktivet tillimpas pa avtal om finansiellt sdkerstillande som uppfyller
rekvisiten i art. 1.2 och 1.5, och for avtal om finansiell sdkerhet ska rekvisiten
i art. 1.4 och 1.5 vara uppfyllda. For avtal om pantséttning av aktier ska
saledes rekvisiten 1 alla tre punkterna vara uppfyllda for att direktivets

bestimmelser ska kunna tillimpas pa avtalet.

Punkten 2 begrénsar tillimpningsomradet till nédr avtalsparterna dr vissa typer
av aktorer, enligt punkten 4 maste panten vara ett finansiellt instrument och
punkten 5 stadgar att direktivet endast ska tillimpas pa avtal dér det gér att
styrka att sdkerstdllandet verkligen genomforts. For att undersoka
mdjligheten for en panthavare att i Sverige tilldgna sig pantsatta aktier dr det
nddvindigt att forst avgrdnsa vilka avtal sdkerhetsdirektivet ska tillimpas pa.
Nedan gors darfor en djupare undersdkning av vilka aktorer som omfattas och
hur begreppet finansiella instrument ska definieras. Dérefter behandlas

direktivets materiella innehall.

6.2.2 Aktorer

Art. 1.2 listar typen av aktorer vars avtal om finansiell sdkerhet omfattas av
direktivet. En méngd olika aktorer listas, sdsom offentliga myndigheter,
centralbanker och finansinstitut som omfattas av tillsyn. I propositionen
fortydligas nagra av de aktorer som detta omfattar i Sverige. Det inkluderar
Riksbanken, Riksgilden, Stockholmsborsen AB, svenska banker och
kreditmarknadsforetag, svenska virdepappersinstitut, svenska forsékrings-
aktiebolag och Omsesidiga forsdkringsbolag samt investeringsfonder och

166

fondbolag. ™ Avtal mellan tvd sddana aktorer ingér i direktivet tvingande

tillimpningsomrade. Enligt art. 1.2 e) omfattas dven Ovriga juridiska
personer, om motparten dr en sddan finansiell aktdr som ridknats upp ovan.
Direktivet ska inte tillimpas mellan tva ovriga juridiska personer. Fysiska

167

personer dr ocksd helt uteslutna.”’ Det var emellertid upp till varje

1% Prop. 2004/05:30 s. 37.
7T Art. 1.2 a), b), ¢) & e).
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medlemsstat att sjdlv besluta om avtal mellan en 6vrig juridisk person och en
finansiell aktor skulle inkluderas i landets implementering av direktivet.'®®
Hur Sverige valde att gora dr emellertid inte helt klart trots att medlemsstater
som inte vill tilldmpa direktivet pd avtal med dvriga juridiska personer enligt

art. 1.2 e) ska anmila det till kommissionen.'®’

Som utgangpunkt ir den svenska civilrétten aktorsneutralt uppbyggd, vilket
innebadr att regleringar tillimpas likadant oavsett vilken typ av aktor det géller.
Pé direktivets rittsomrade, realisation av pant, innebér en bestimmelse som
begrénsar tillimpningen till vissa aktorer att det skapas olika mdjligheter att
realisera och tilligna sig pant beroende pa vem borgenéren dr. Det medfor
risken att konkurrensen mellan olika borgenirer snedvrids.'” I propositionen
anges att de syften som EU vill uppnd med inférandet av direktivet i de flesta
fall bor gélla oavsett vilka parterna dr. De argument som i propositionen
framfors emot att infora generell tillimpning for sdkerhetsdirektivet var
framst viljan att skydda aktorer som normalt inte agerar pa finansmarknaden.
Den typ av langtgdende avtalsfrihet som direktivet infor, diar panthavaren
exempelvis inte behdver meddela pantséttaren innan realisation genomfors,
kan vara till stor nackdel for en aktdr som inte &r van att agera pa
finansmarknaden. Det papekades dock att sddant skydd inte nddvéndighetvis
behover innebdra att aktorerna inte ska omfattas av regleringen.
Skyddsbehovet kan tillgodoses genom exempelvis Finansinspektionens

tillsyn och avtalsrittens regler om jamkning och ogiltighet.'”!

Den enda lagéndring avseende aktdrer som inférdes som resultat av direktivet
ar 3 kap. 1 och 3 §§ LHFI, dir endast de finansiella aktdrer som finns
uppriknade 1 art. 2 (a) - (d) 4r undantagna de formkrav som vanligtvis géller
enligt paragraferna, dir ”6vriga juridiska personer” inte ingar. 1 § giller avtal

om rétt att forfoga dver finansiella instrument for egen rikning, exempelvis

1% Prop. 2004/05:30 s. 38 £.
199 Ibid.

70 Ibid., s. 38.

! Ibid., s. 38 f.
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aktielan dir lantagaren ska pantsitta eller silja dem vidare.'”” 3 § giller
aterpantsattning. Bestimmelserna ligger utanfor avtal om “ren” pantsittning,
dér aktierna endast agerar sékerhet for en kredit. Betydelsen av ’forfogande”
i1 § ska dessutom skiljas frdn den forfoganderitt som medfoljer vid avtal om
pantsittning, sdsom rétt att realisera, att att det méste specificeras. Forfogande
1 bestimmelsens mening dr en sérskild forfoganderétt som méste avtalas om.

173 Bfter en

Endast sddan sdrskild forfoganderitt omfattas av 3 kap. 1 § LHFI.
diskussion om ovanstdende lagéndringar, beslutas i propositionen att Sverige
ska underratta kommissionen om att vid en tillimpning av direktivet i Sverige
ska avtal mellan en 6vrig juridisk person och en finansiell aktdr inte omfattas.
Direktivet ska istéllet bara tillimpas dir parterna, enligt propositionen, ir

relativt jamlika.'”

For att uttolka vad det innebdr for mojligheten att tilldgna sig pantsatta aktier
ir en analys av direktivets och propositionens struktur en nddvindig
utgéngspunkt. I direktivet regleras tilldgnelse i art. 4 och ska sdrskiljas fran
avtal om sddan sdrskild forfoganderitt som lagidndringringen i 3 kap. 1 och 3
§§ LHFI reglerar. Sadan forfoganderitt regleras istéllet i direktivets art. 5,
som enligt sin ordalydelse inte omfattar réttsverkningarna av svenska

pantavtal, dven om parterna ér fria att avtala om utkad forfoganderitt.'”

I propositionen diskuteras aktorsbegridnsning pa ett generellt plan i avsnitt 5,
ett avsnitt som ror bade pantavtal och sdkerhetsoverlatelser. Beslutet att
genomfora ovanstdende dndringar i LHFI och att meddela kommissionen om
undantaget fattas dock 1 avsnitt 6 som endast handlar om forfoganderitt, det
vill sdga art. 5. Nagot egentligt beslut om en aktorsbegriansning for art. 4 fattas
inte 1 delen av propositionen som behandlar verkstdllighet av avtal om
finansiell sdkerhet, dir tillignelse ingédr. I propositionen gors dessutom

foljande uttalande:'’®

172 Afrell, karnovkommentar till 3 kap. 1 § LHFI, hamtad i Juno 2020-05-25.
'3 Prop. 2004/05:30 s. 45.

7 Ibid., s. 50.

5 Ibid., s. 41 f.

76 Ibid., s. 38 f.
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”Det maste std medlemsstaterna fritt att vélja sin egen reglering
utanfor direktivets tillimpningsomrdde och inget hindrar att denna
reglering dverensstimmer med direktivets. Av denna anledning torde
det saknas behov av att ndrmare analysera vad som avses i denna
punkt, sd ldnge det stdr klart att i vart fall de parter som anges i
direktivet omfattas av svenska regler som &r forenliga med

direktivet.”!”’

I propositionen diskuteras dven i inledningen fordelarna med generell neutral
tillampning. Utgangspunkten ska enligt propositionen vara att generell
tillampning ska anvindas sévida det inte finns intressen som starkt talar emot
det. Att tillimpningsneutralitet dr utgangspunkten ska sérskilt gélla de delar
av direktivet som ror avtalsfrihet. Som exempel pa ett starkt intresse som kan
utgoéra grunden for undantag ndmns skydd for géldendrens Gvriga borgenérer

vid konkurs.'”®

Doktrin ger heller inga definitiva svar pa hur aktorsbegriansningen ska tolkas
nér reglerna om tilldgnelse i art. 4 tillampas 1 Sverige. Moller, som egentligen
den enda forfattare som uttalat sig i fragan, skriver att vad som fOrevarit i
lagstiftningsdrendet talar dock for att pantsatta finansiella instrument och
valutor oberoende av partskonstellation kan realiseras pd det sétt som

55179

direktivets artikel 4 medger” "~ och menar att det ar tydligt att avtal mellan en

finansiell aktér och en Ovrig juridisk person saledes kan avtala om

180

tilldgnelse. ”* Wallin-Norman skriver endast att sdkerhetsdirektivet “syftar

till att underlitta sikerstillanden mellan finansiella parter.'®’

77 Prop. 2004/05:30 s. 38.

78 Ibid., s. 26.

79 Méller (2010) s. 646.

"0 1bid., 5. 644.

'8! Wallin-Norman (2011) s. 92.
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6.2.3 Begreppet finansiella instrument

For att ett avtal om pant ska omfattas av direktivet det som pantsétts vara ett
finansiellt instrument, enligt art. 1.4. I art. 2 definieras nyckelbegrepp som
anvénds 1 direktivet och med hjélp av dem kan tillimpningsomradet tydligare
bestimmas. Begreppet finansiella instrument definieras i art. 2.1 e) som
“aktier 1 foretag [ ...] som kan omséttas pa kapitalmarknaden”. Det &r en bred
definition och 1 princip alla viardepapper omfattas, oavsett om de ar fysiska
eller dematerialiserade.'® Propositionen hinvisar till den (d&varande)
svenska definitionen av finansiella instrument i 1 kap. 1 § LHFI och menar
att den definitionen kan anvdndas nér direktivet tillimpas i Sverige. I 1 kap.
1 § LHFI definierades finansiella instrument som “fondpapper [ ...] avsedda
for handel pa virdepappersmarknaden™. 1 kap. 1 § LHFI ansigs omfatta
sakerhetsdirektivets definition av finansiella instrument och dirfor vara
lamplig att hinvisa till eftersom den definitionen redan var etablerad.'® I
begreppet fondpapper omfattas som bekant deldgarritter, vilket aktier

klassificeras som.'®*

Syftet med den breda och nigot vaga definitionen i sdkerhetsdirektivet &r att
traffa alla sdkerheter som bestar av finansiella instrument som anvinds pa
marknaden.'® Att ha en vag definition av ett begrepp kan ha sina fordelar.
Lagstiftningen kan enkelt anpassas nir nya instrument introduceras pa

marknaden. '

Eftersom uppsatsen dr avgrinsad till att endast omfatta
pantsittning av aktier kommer diskussionen om begreppet endast att omfatta

vilka typer av aktier som ska anses passa in i definitionen av begreppet.

Sedan direktivet trddde ikraft har 1 kap. 1 § LHFI &ndrats. Lagrummet

hénvisar nu till 1 kap. 4 § LVM dir finansiella instrument istillet &r

"verlatbara virdepapper”.'”” En spraklig tolkning av skillnaden mellan

"2 Prop. 2004/05:30 s. 32.
' Tbid.

184 e avsnitt 2.2.

' Prop. 2004/05:30 s. 32.
'8¢ Prop. 1990/91:142 s. 90.
%7 Prop. 2004/05:30 s 32.
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definitionerna kan leda ldsaren till slutsatsen att tillimpningsomradet for
definitionen i 1 kap. 4 § LVM ir nidrmast obegrinsat. De virdepapper som

inte kan ségas vara Overlatbara méste vara timligen fa.

I syfte att hitta végledning i tolkningen av begreppet kan andra lagars
definitioner av finansiella instrument initialt vara till hjdlp. Lagen
(2016:1307) om straff for marknadsmissbruk pad virdepappersmarknaden
definierar handel pa virdepappersmarknaden” (samma uttryck som 1 kap. 1
§ LHFI anvédnde) som handel pa en reglerad marknad, vilket om samma
definition overfordes till sdkerhetsdirektivet skulle betyda att direktivets
tillampningsomrade avsevirt smalnas av. Det maste ocksé stéllas i relation
till propositionens uttalande om fysiska och dematerialiserade virdepapper.
Vilka aktier handlas pé en reglerad marknad utan att vara kontoférda? Vid
jamforelser mellan olika lagar blir det emellertid tydligt att samma begrepp
har olika definitioner i olika regleringar. MiFID Il-direktivet'® definierar
exempelvis finansiella instrument som “andelar i foretag for kollektiva
investeringar”.'™ Att himta vigledning i hur begreppet har tolkats och

anvénds 1 annan lagstiftning framstar darfor som riskfyllt.

Den varierande betydelsen av begreppet finansiella instrument har diskuterats
i doktrin. Att anvénda en legaldefinition, det vill sdga en definition som skrivs
ut i sjélva lagtexten, kan vara till hjdlp for att avgrénsa tillimpningsomradet
for en reglering.'”® Legaldefinitionen av finansiella instrument dr den som
idag finns i 1 kap. 4 § LVM, vilken dr en implementering av MiFID-
direktivet'”'. Trots sprakskillnaderna mellan 1 kap. 1 § LHFI och 1 kap. 4 §
LVM var indringen inte tinkt att resultera i nidgon skillnad i sak.'’?
Raittskidllor fran innan dndringen kan darfor fortfarande vara aktuella leta

végledning i.

'8 Direktiv 2014/65/EU.

"% Prop. 2016/17:162 s. 644.
0 Olsson (2018) s. 20.

P! Direktiv 2004/39/EG.

192 Prop. 2006/07:115 s. 278.
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I propositionen till den ursprungliga versionen av 1 kap. 1 § LHFI gar det att
tolka definitionen som att den endast omfattar aktier pd en reglerad

marknaden.'”?

Virdepappers- och aktiemarknaden beskrivs som en del av
kapitalmarknaden (samma ord som sikerhetsdirektivet anvénder), dir kapital
tillhandahalls genom virdepapper utgivna for allmén omsittning.'”* Aktier i
privata aktiebolag fér inte utbjudas till forsdljning till allménheten enligt 1
kap. 7 § ABL och kan séledes inte anses vara vardepapper utgivna for allmén
omsittning. Eftersom dndringen av definitionen fran 1 kap. 1 § LHFI till 1
kap. 4 § LVM skulle uppfattas som endast spraklig bor detsamma kunna anses

gilla nu.'”

Varken i sidkerhetsdirektivet eller i propositionen definieras begreppet
“kapitalmarknad”. 1 sékerhetsdirektivets proposition definieras déremot
ndgra av den svenska finansmarknadens omraden, déribland
“aktiemarknaden”. Aktiemarknaden beskrivs ddr som den handel som pagér
pa Stockholmsbdrsen AB, plattformarna Nordic Growth Market NGM AB
och Aktietorget AB samt handel som bedrivs utifrdn olika lokala listor pa
banker och vérdepappersbolag. Det bor stimma 6verens med definitionen i
propositionen till 1 kap. 1 § LHFI. Hur pantséttning och realisation av andra
aktier ska hanteras namns inte alls i propositionen till sikerhetsdirektivet.'”®
Avgrinsningen ar praktiskt viktig. Onoterade aktier har blivit en allt vanligare

sdkerhet pa marknaden och en uteslutning av dem frén tillimpningsomradet

skulle dirfor smalna av direktivets praktiska betydelse."”’

Aven vad giller tolkning av begreppet finansiella instrument i
implementeringen dr Moller och Wallin-Norman inte helt samstammiga.
Wallin-Norman menar att enligt legaldefinitionen av termen kan endast aktier
som omsitts pa en reglerad marknad formellt vara finansiella instrument.

Privata bolag vars aktier inte far séljas till allmédnheten pd den sekundira

13 Prop. 1990/91:142 s. 54.

P bid., s. 75.

193 Prop. 2006/07:115 s. 278.

196 Se prop. 2004/05:30 5. 20-22.
7 Henriksson (2019/20) s. 323.
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marknaden ir dirfor inte finansiella instrument.'”® Moller skriver dock

foljande:

”Det enda krav som svensk rétt nu stiller upp for de finansiella
panternas del &r, forutom att ett eventuellt dverskott naturligtvis méste
redovisas, att viarderingen sker pa ett affarsmissigt rimligt satt. Vad
detta innebér 1 fall dédr panten inte regelbundet handlas pa bors eller
annan marknadsplats, forbigick lagstiftaren i1 detta sammanhang med

tystnad.”'”’

Wallin-Norman utesluter siledes helt att aktier som inte handlas pd en
marknadsplats kan vara finansiella instrument, medan Moller 6ppnar upp for
det ar oklart vad som giller for aktier som inte handlas p& en marknadsplats.
Hur det ska forhalla sig till propositionens uttalande om att bade fysiska och

dematerialiserade aktier omfattas av definitionen ir ocksa oklart.”%°

6.3 Avtalsfrihet och tillagnelse i
sakerhetsdirektivet

I art. 3.1 regleras huvudsyftet med direktivet, ndmligen att den nationella
lagstiftningen inte ska stdlla krav pa formalia pd avtal om finansiell sdkerhet.
Artikeln stadgar att medlemsstaterna inte far krdva att skapandet,
fullbordandet, giltigheten eller verkstilligheten av ett avtal om stillande av
finansiell sékerhet ska vara beroende av nagon formell handling. Enligt art
3.2 far medlemsstaterna besluta om att direktivet endast ska tillimpas forst
efter att sékerheten faktiskt har stills, om sékerhetsstidllandet kan styrkas

genom att avtalet dokumenterats skriftligt eller ndgot réttsligt likvardigt sétt.

Art. 4 giller verkstéllighet av avtal om finansiell sékerhet, vilket ar
bestimmelsen som &r viktigt for uppsatsens frigestillning om giltighet av

tilldgnelse. Direktivet behandlar tre former av verkstdllighet: forsdljning,

198 Wallin-Norman (2011) s. 50.
19 Maller (2010) s. 646.
299 prop. 2004/05:30 s. 32.
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kvittning och tillignelse.””' Uppsatsen behandlar bara den sistnimnda. Ett
grundldggande krav enligt art. 4.1 dr att verkstéllighet endast fir ske nir en
“utlésande hiandelse” har intrdffat. Art 2.1 1) definierar utldsande hindelse
som betalningsforsummelse eller liknande héndelse som parterna har avtalat
ska innebadra att sékerhetstagaren far realisera eller tilldgna sig den finansiella
sakerheten. Vért att notera dr att dven direktivet saknar definition for

begreppet tillignelse.*”

Enligt art. 4.2 a)-b) fér tillignelse ske nér en utldsande hindelse har intréffat,
om parterna har avtalat om mojligheten till tilldgnelse samt hur de finansiella
instrumenten ska vérderas. Parterna ska siledes bade ha avtalat om att
tilldgnelse fér ske och hur aktierna ska vérderas. Enligt art. 4.3 behover dock
lander som inte tilldter tilldgnelse den 27 juni 2002 inte dndra sin instillning
for att uppfylla direktivets krav. Enligt art. 4.4 fir medlemsstaterna, med
undantag for vad parterna har avtalat, inte heller stélla formella krav vid
verkstéllighet av avtalet. Formella krav vid verkstillighet inkluderar krav pé
att meddela gdldenédren att verkstdllighet kommer ske, godkdnnande fran
domstol eller annan myndighet, att forsdljning méste ske pd offentlig auktion
eller krav pd att en tidsfrist méste 16pa innan realisationen fir genomforas.
Art. 4.6 stadgar dock att medlemsstaterna fir ha lagstiftning som stéller krav
pa att realisering eller virdering av finansiella sdkerheter gors pa ett
affirsmédssigt rimligt sétt. Det betyder normalt sdtt att bors- eller

marknadspris ska anvindas.>”

Reglerna i art. 4.1-4.4 giller endast pantritt. Syftet med art. 4 som helhet &r
att parternas avtal om verkstillighetsform ska kunna foljas, sd att en

langtgdende avtalsfrihet sikerstills for parterna.””

I propositionen till
implementeringen av sédkerhetsdirektivet diskuterar utredningen kravet pa
avtalsfrihet i art. 4 kontra forbudet mot forverkandepanti 37 § AvtL. For att

nationell lagstiftning ska motsvara kraven i sdkerhetsdirektivet krdvs att

' Se art. 4.1 och 4.1 a).
292 Prop. 2004/05:30 s. 58.
9 Ibid., s. 96.

2% Ibid., s. 55 1.
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medlemsstaterna har en ldngtgdende avtalsfrihet p4 omradet. I propositionen
menas att Sveriges lagstiftning redan tillgodoser de krav pa avtalsfrihet om
verkstéllighetsform som direktivet stéller. Det som begrinsar parterna vid
pantsittning framhalls i propositionen vara frimst avtalsrittens allminna
begrinsningar. Aven om den svenska avtalsfriheten ir omfattande nir det
kommer till pantritt begrénsas den bland annat av 37 § AvtL.** Art. 4.6 och
punkt 17 1 ingressen 1 direktivet tilliter att en domstol utfor
efterhandskontroller av virderingen av panten for att sékerstélla att den skett
pa ett affarsmissigt rimligt sétt. Detta tillsammans med att direktivet tillét
medlemsstaterna att reservera sig mot bestimmelserna som géller tillignelse
gjorde att propositionen inte fann nagon anledning av &ndra négra
bestimmelser i AvtL. Direktivets krav pd avtalsfrihet ansdgs inte heller
hindrar att medlemsstaterna har dispositiva bestimmelser som trider in nér
parterna inte avtalat om realisering. Sverige kunde darfor behélla 10 kap. 2 §
HB. Séledes genomfordes inga lagidndringar relaterade till realisation eller

tillignelse.?

Juridiska fakulteten vid Stockholms universitet, som var remissinstans till
utredningen om direktivet””’, var ensamma om att framfora kritik angdende

bedomningen om att Sveriges och direktivets avtalsfrihet pd omrédet redan

208

stimde Overens.” Fakulteten menade att det fanns behov av att fortydliga

huruvida direktivet verkligen var forenligt med 37 § AvtL och att det var

osdkert huruvida Sverige uppfyllde kraven som stills i direktivet om att tillata

209 . .
1 remissvaret skriver

99210

tillignelse av pantsatta finansiella instrument.
fakulteten att lagdndringarna som foreslds dr “mycket blygsamma och
egentligen inte kan sdgas spegla svensk ritts forenlighet med direktivet, utan
snarare att medlemsstaterna gavs en alltfor kort tidsram for att mojliggdra en

fullgod implementering. Fakulteten anser att gillande svensk ritt pa flera av

293 Prop. 2004/05:30 s. 56.

2% Ibid., s. 59.

7 Ds 2003:38.

298 Juridiska Fakulteten vid Stockholms universitet i remissvar till Ds 2003:38, dnr SU 302
-1487-03, s. 2.

9% Prop. 2004/05:30 s. 55.

210 Juridiska Fakulteten vid Stockholms universitet i remissvar till Ds 2003:38, dnr SU 302
-1487-03, s. 1.
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direktivets omraden ar oklart och exemplifierar det med just tilldgnelse enligt
art. 4 och artikelns forhéllande till 37 § AvtL, samt andra allmédnna principer
om pantrealisation som finns i svensk ratt, sirskilt gillande forséljning av
aktier. Att art. 4.6 1 direktivet tillater efterhandskontroll menar fakulteten
snarare borde sammanfalla med en tillimpning av 36 § AvtL om oskiliga
avtalsvillkor &n 37 §, eftersom 37 § resulterar i en ursprunglig ogiltighet och

dirfor inte motsvarar en efterhandskontroll.?!!

6.4 Andringsdirektivet

Direktiv 2009/44/EG av den 6 maj 2009 om é&ndring av [...] direktiv
2002/47/EG om stéllande av finansiell sékerhet, vad géller sammanlidnkande
system och kreditfordringar (dndringsdirektivet), syftar till att anpassa
sakerhetsdirektivet till de moderniseringar som skett bade i det EU-réttsliga

regelverket och pa marknaden sedan sikerhetsdirektivet infordes.*'

I dndringsdirektivet har nya passager lagts till angdende art. 3 och 4. I art. 3
lades det till ytterligare fortydligande angdende kravet pé att medlemsstaterna

inte far stédlla upp formella krav for att en stdlld finansiell sidkerhet ska vara

213

giltig.”"> Andringarna i art. 4 giller att mdjligheten att reservera sig mot

tillatande av tilldgnelse togs bort. Alla EU:s medlemsstater maste nu tillata

tillignelse av  pantsatta finansiella instrument inom direktivets

214

tillampningsomrade.” ™ Rétten att reservera sig var ett av de huvudargument

som anvindes i den svenska propositionen for att argumentera for att

215 Nir ritten till

direktivet var forenligt med géllande ratt enligt 37 § AvtL.
forbehéll togs bort diskuterades det emellertid inte i propositionen till
andringsdirektivet vilken effekt det fick pé relationen mellan art. 4 och 37 §

AvtL.210

2! Juridiska Fakulteten vid Stockholms universitet i remissvar till Ds 2003:38, dnr SU 302

-1487-03, 5. 1-2.

12 Prop. 2010/11:95 s. 1.

13 Art. 2.6 b) dndringsdirektivet.
1% Art. 2.7 andringsdirektivet.
13 Prop. 2004/05:30 s. 59.

*16 Se prop. 2010/11:95

49



I propositionen till &ndringsdirektivet diskuteras inte heller den uppdaterade
legaldefinitionen av finansiella instrument i 1 kap. 4 § LVM, och hur den
eventuellt paverkar tillimpningen av direktivet i Sverige. Ett generellt
uttalande har gjorts att skillnaderna endast var sprakliga.”'’ Det fir antas att
propositionens tystnad innebidr att skillnaden inte ndmnvirt ska paverka

tillampningen av sdkerhetsdirektivet i Sverige.

17 Prop. 2006/07:115 s. 278.
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7 Enskildas mojligheter att
aberopa unionsratt

7.1 Kapitlets syfte

I foljande kapitel redogdrs for enskildas mojligheter att dberopa EU-rétt infor
nationella domstolar och myndigheter. Som kapitel 6 har forklarat resulterade
implementeringen av sakerhetsdirektivet i ytterst fa lagdndringar. Syftet med
att redogora for enskildas mojligheter att direkt aberopa EU-ritt dr séledes att
gora en uttommande utredning av mojligheten att tillimpa direktivets innehall
1 Sverige. Genom att se bortom lagidndringarna och undersoka vilka ovriga
tillvigagéngssétt som kan utnyttjas av en part som vill argumentera for att en
tilldgnelse av pantsatta aktier &r giltig, paverkas analysen av direktivets

faktiska effekt pa svensk rétt.

7.2 Grundlaggande principer i EU-ratten

Grundprincipen om EU-réttens foretrdde framfor nationell rétt finns
kodifierad i1 forklaring nr. 17 i Lissabonfordragets slutakt. I forklaringen
stadgas att EU-domstolens praxis ska ha foretrdde framfor den nationella
lagstiftning enligt de villkor som EU-domstolen faststédller i sin praxis.
Principen om unionsrittens foretrdde utvecklades emellertid forst av EU-

domstolen i méalet Costa mot E.N.E.L.*!®

Domstolen har i senare praxis
utvecklat principen ytterligare genom att etablera doktrinen om direkt effekt
och direktivkonform tolkning.*"® Alla principer som EU-domstolen etablerar
ska uppritthallas av nationella domstolar inom unionen, varigenom enskildas
mdjlighet att direkt &beropa dem kommer in. EU-domstolen har genom

principerna forsokt skapa en starkare stdllning for unionsritten och ge

enskilda mojligheten att utnyttja de rittigheter som unionen ger dem.**’

218 Mal 6-64.

1% Bernitz & Kjellgren (2018), Europarittens grunder, s. 100-101.
220 :
Ibid.
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Tatt kopplad till EU-domstolens ovanstdende principer dr uppdelningen av
befogenheter mellan EU och dess medlemsstater, vilket regleras omrade for
omrédde i FEU och FEUF. Befogenheten i EU att lagstifta inom olika omrédden
delas upp 1 kompetensomraden. Nar EU har exklusiv kompetens far
medlemsstaterna inte sjélva skapa lagstiftning pa omradet. P4 omraden dér
EU och medlemsstaterna delar kompetens dr omrédet som EU inte lagstiftat
pa Oppet for medlemsstaterna att sjidlva reglera. Medlemsstaternas utrymme
minskar dock varje gang en ny rattsakt frdn EU triader 1 kraft pa grund av EU-
rittens foretrdde. Befogenheterna sétter saledes ramar for EU:s och

medlemsstaternas lagstiftningsutrymme.*'

Enligt proportionalitetsprincipen ska unionsritten inte vara mer ingripande 4n
nddvindigt. Direktiv har dérfor blivit en viktigt redskap for att harmonisera
EU-lédndernas regler, eftersom medlemsstaterna sjélva far bestimma hur
implementeringen ska goras for att regleringen ska fungera tillsammans med
resten av den nationella lagstiftningen.”** Det finns olika medel att ta till nir
implementeringen inte gétt till pa rétt satt eller ndr EU-rétten krockar med en
nationell regel. Hur en sddan konflikt ska 16sas avgors av den nationella
rittens forhéllande till EU-rdtten och de principer EU-domstolen har inréttat

for att 16sa det.*

7.3 Direkt effekt

Doktrinen om direkt effekt stadgar att en bestimmelse frdn en EU-réttsakt
kan anvindas av enskilda fysiska eller juridiska personer for att aberopa
individuella rittigheter och skyldigheter framfor domstol och myndigheter 1
medlemsstaten.”** Principen om direkt effekt for bestimmelserna i fordragen
och forordningar ér tydligt etablerad av EU-domstolen i bl.a. mélet Van Gend
& Loos.””> Domen stadgar att frigan om en bestimmelse har direkt effekt

avgoras av tre kriterier. Bestimmelsen ska vara ovillkorlig (vilket innebar att

! Bernitz & Kjellgren (2018), Introduktion till EU, s. 46.

2 Ibid., s. 47-51.

> Ibid., s. 53.

% Bernitz & Kjellgren (2018), Europarittens grunder, s. 115.
3 Mal 26/62.
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regeln ska kunna tillimpa utan att ytterligare regler behover inforas), om
bestammelsen hade en 6vergangsperiod ska den ha 16pt ut, och innebérden av

regeln ska vara klar och precis.**®

Fragan om huruvida direktiv kan ha direkt effekt har inte haft ett lika
sjdlvklart svar. Direktiv dr som utgangspunkt inte tdnkta att ha direkt effekt
eftersom syftet med lagstiftningsformen é&r att medlemsstaterna ska
implementera  bestdimmelserna 1 den nationella  lagstiftningen.
Implementeringen blir den rittskélla som kan dberopas. Daremot &r direktiv
bindande for medlemsstaterna i den mening att resultaten som direktivet
foresprakar ska inforas, &ven om vigen dit innehéller valmgjligheter. Det ér
dock inte ovanligt att direktivens implementering forsenas eller r bristfallig.
EU-domstolen har dirfor 6ppnat upp mojligheten att anvdnda direkt effekt pa

227

direktiv nir implementeringen inte skett pd ett korrekt sitt.””" I rattsfallet van

28 uttalade EU-domstolen att det inte stod i samklang med principen om

Duyn
direktivens bindande verkan, stadgad i art. 288 FEUF, att helt utesluta
mojligheten for enskilda att aberopa direkt effekt av direktiv. Domstolen har
senare ocksé uttalat att om direkt effekt inte fick lov att anvéndas for direktiv
skulle medlemsstaterna kunna anvinda sin egen underlatenhet att genomfora
dem korrekt, i tid eller 6ver huvud taget till fordel for sig sjdlva, vilket inte

ansigs acceptabelt.”*’

Av betydelse #r dock att skilja pa horisontell och vertikal direkt effekt. Ar den
direkta effekten horisontell innebér det att direktivet kan aberopas av en
enskild mot en annan enskild, medan vid vertikal direkt effekt kan direktivet
endast dberopas av en enskild mot medlemsstaten som motpart. Direktiv har
bara vertikal direkt effekt, vilket EU-domstolen slog fast i fallet Faccini

230

Dori.””" I fallet hade Italien inte implementerat det direktiv som Dori ville

stddja sin talan mot, men aberopade dndd det i domstol. Motparten var en

26 Bernitz & Kjellgren (2018), Europariittens grunder s. 115 f.

7 Ibid., s. 118 f.

228 M4l 41/74.

% Bernitz & Kjellgren (2018) Europarittens grunder, s. 118.
20 M4l C-91/92 Faccini Dori mot Recreb S.r.l.
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annan enskild som hon slutit avtal med. EU-domstolen menade att trots att
bestimmelsen hon ville aberopa var ovillkorlig, ingen 6vergingsperiod gillde
och innebdrden av regeln var klar och precis kunde hon inte dberopa den mot

bolaget, eftersom det vore en horisontell tillimpning mellan tv enskilda.>'

Medlemsstaten kan emellertid inte dberopa en bestimmelse vertikalt mot en

232 BEU-domstolens

enskild, endast enskilda kan &beropa den mot staten.
definition av “’staten” for anvdndandet av vertikal direkt effekt har definierats

i Foster mot British Gas plc.*> Staten definierades som:

ett organ som [...] 1 enlighet med en av staten antagen réttsakt har fatt
1 uppdrag att utdva offentlig serviceverksamhet och med anledning av
det har sirskilda befogenheter utéver dem som foljer av de réttsregler

som giller i forhallandet mellan enskilda”.***

Uttalandet innebdr att staten ska tolkas som “det allménna”, vilket ar en bred

definition.”®

7.4 Direktivkonform tolkning

Niér det inte géar att anvdnda direkt effekt for att aberopa unionsritt aterstar
anvindandet av indirekt effekt, dven kallat direktivkonform tolkning.
Utveckling av indirekt effekt &r sprungen ut de luckor som ibland kunde
uppkomma nir en enskild inte kunde &aberopa ett direktiv om den
unionsrattslig bestimmelse inte ansdgs vara tillrackligt klar och precis.
Skyldigheten for nationella domstolar att tolka EU-rétten ”lojalt” harstammar

fran borjan fran lojalitetsprincipen i art. 4.3 FEU, men har senare utvecklats

236 7

av EU-domstolen. I malet von Colson®’ uttalade EU-domstolen att

medlemsstaterna har en skyldighet att vidta alla ldmpliga &tgérder for att

2! Bernitz & Kjellgren (2018) Europarittens grunder, s. 119.

22 Ibid., s. 119.

233 Mal C-188/89.

>4 Ibid., punkt 20.

2 Bernitz & Kjellgren (2018) Europarittens grunder, s. 120.
26 Ibid., s. 120 & 123.

27 Mal 14/83.
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uppna det resultat som ett direktiv foreskriver. Skyldigheten inkluderar att
nationella domstolar, nir de tillimpar nationell rétt (och sdrskilt bestimmelser
1 nationell ritt som inforts pd grund av ett direktiv), ska tolka den nationella

238 Detta brukar

ratten mot bakgrund av direktivets syfte och ordalydelse.
uttryckas som skyldigheten att tolka den nationella ritten i ljuset av EU-

riitten.”>’

I art. 5.3 FEU, enligt principen om tilldelade befogenheter, stadgas att EU
endast far handla inom de befogenheter de har tilldelats av medlemsstaterna.
I de forenade malen Pfeiffer m.fl. mot Deutsches Rotes Kreutz**, slog EU-
domstolen dock fast att nationella domstolar och myndigheter har en
skyldighet “att tolka nationell lagstiftning med hinsyn tagen till relevanta
bestimmelser i EU-ritten oberoende av om dessa har direkt effekt eller ej”.**!
Domstolen ska séledes beakta hela den nationella lagstiftningen, inte bara de
bestimmelser som hdrstammar frén direktivet. Om en nationell bestimmelse
kan tolkas s& att en bestimmelse ur EU-rdtten fir genomslag ar det det
tolkningsresultaten som den nationella domstolen ska vélja. Detta inkluderar

daven bestimmelser som inte kan anses ha direkt effekt eller ett direktiv som

annu inte implementerats i den nationella ritten.***

Hur langtgdende tolkningsregeln stricker sig har ddrefter utvecklats i EU-
rittligs praxis. Det dr numera etablerat att tolkningen ska utgd bdde fran
ordalydelsen och syftet med direktivet.”*® Skyldigheten att tolka den
inhemska lagstiftningen direktivkonformt géller dock bara de rattsregler dér
det faktiskt finns tolkningsutrymme. En tolkning kan till exempel inte strida
mot en bestimmelses ordalydelse. Nér den nationella domstolen tolkar den
nationella rdtten i ljuset av EU-rdtten begrinsas tolkningen av allménna

réttsprinciper, sisom principen om rittssikerhet.***

>3 Punkt 26.

2% Reichel (2018)s. 113 & 125.

249 - 397-403/01.

! Bernitz & Kjellgren (2018), Europarittens grunder, s. 125.

2 1bid., s. 125.

3 Mal C-106/89 Marleasing SA mot La Comercial Internacional de Alimentacion, punkt
8.
% Bernitz & Kjellgren (2018), Europariittens grunder, s. 123-125.
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8 Analys

8.1 Utgangspunkter infor analysen

For att knyta ithop uppsatsens forsta 7 kapitel infor analysen kan ldsaren
hjélpas av att visualisera en tidslinje. En gédldenir soker kredit och sétter aktier
som pant. Nér 1dnet forfaller &r géldeniren inte solvent och hamnar sdledes i
drojsmal. Istdllet for att realisera panten genom forsédljning vill panthavaren
sjilv overta dganderitten till aktierna. For att bedoma om tillignelse é&r
mdjligt maste en hel kedja av omsténdigheter granskas. Vilka svenska och
EU-rittsliga bestimmelser omfattas pantsavtalet av? Vad ér skrivet i avtalet
och nér &r det ingédnget? Hur ska aktierna vérderas och vad hinder om de ér
vérda mer dn pantfordran? Alla dess fragor dr nddvindiga att utreda for att
besvara uppsatsens tva fragestallningar:
1. Vilka typer av pantavtal ska den svenska implementeringen av
sdkerhetsdirektivet tillimpas pa?
2. Inom ramen for 37 § AvtL och sdkerhetsdirektivet, vilka rekvisit ska
vara uppfyllda vid genomforandet av en giltig tilldgnelse av pantsatta

aktier?

8.2 Vilka typer av pantavtal ska den
svenska implementeringen av
sdkerhetsdirektivet tillampas pa?

8.2.1 Aktorsbegrasningen

En utgdngspunkt i all juridisk problemldsning &r frigan: kan de réttsregler jag
har hittat tillimpas pa situationen jag vill utreda? For att besvara fragan méste
alltid den tilltdnkta regelns tillimpningsomrade korrekt avgrinsas. Eftersom
sakerhetsdirektivet och svensk pantritt stiller upp delvis olika forutsittningar
och begrinsningar for hur en tilldgnelse far gé till, maste parterna veta om
tillignelsen ska regleras av direktivet eller enbart svenska pantregler.
Beddmningen av tillimpningsomradet gors i tva steg, dels av vilka aktdrer

som ingatt pantavtalet och dels vilka typer av aktier som har pantsatts.
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De aktorer som kan omfattas av direktivets tillimpningsomrade kan delas in
1 tva grupper, finansiella aktorer och Ovriga juridiska personer. For
medlemsstaterna var det obligatoriskt att implementera direktivets regler for
finansiella aktdrerna, men det var frivilligt att inkludera ovriga juridiska
personers avtal med en finansiell aktor. Tva Ovriga juridiska personers

pantavtal med varandra utesluts fran tillimpning redan i direktivet.

I propositionen till sidkerhetsdirektivet diskuteras aktdrsbegrasningen fram
och tillbaka. Utgangspunkt ir att civilréttslig reglering ska vara neutral i sin
tillampning. Att vissa typer av borgenirer skulle fa tilldgna sig aktier i storre
utstrdckning dn andra riskerar att snedvrida konkurrensen mellan dem. I syfte
att skydda aktorer som inte 4r vana att agera pd finansmarknaden,
argumenterades for att bl.a. Finansinspektionens tillsyn kunde vara ett
tillfredsstdllande skydd, istdllet for att undanta ovriga juridiska personer helt
1 tilldmpningen av lagstiftningen. Eftersom en medlemsstat som inte vill
tillampa direktivets regler pa ovriga juridiska personer skulle anmaéla det till
kommissionen framstér det vid en forsta anblick som enkelt av avgdra hur

Sverige valde att gora. S& dr emellertid inte fallet.

I sékerhetsdirektivet regleras tillignelse i art. 4. Art. 5 behandlar sékerheter
dér sékerhetstagaren far lov att forfoga 6ver sédkerheten som dgare, en bredare
forfoganderitt &n pantsittning normalt ger. I propositionen diskuteras
aktorsbegrasningen pa endast pd ett allmint héllet plan i det avsnitt som
behandlar tilldgnelse. Dir framfors exempelvis det ovanstiende om att
Finansinspektionen skulle kunna se till att ovana aktdrer inte utnyttjas. I det
kapitel 1 propositionen som istéllet handlar om utdkad forfoganderitt,
motsvarande art. 5 i direktivet, beslutar emellertid lagstiftaren att en anmilan
till kommissionen om att dvriga juridiska personers avtal med en finansiell
aktor inte ska omfattas vid tillimpningen i Sverige. I propositionen diskuteras
sedan frdgan inte vidare men ett intressant principiellt uttalande gors om att
medlemsstaterna dr fri att inféra en reglering som Overensstimmer med
direktivet, dven utanfor direktivets tdnkta tillimpningsomrédde. Den

mdjligheten dr kopplad till det faktum att sdkerhetsdirektivet ir ett
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minimidirektiv. I propositionen skrivs vidare att den friheten gor att det inte
ar nodvéndigt att vidare analysera exakt vad som géller pd den punkten sa
linge direktivet obligatoriska tillimpningsomréde tillgodoses av Sverige.
Exakt vad som asyftas med uttalandet dr i min mening svért att uttyda, men
det Oppnar upp for tolkningen att tilldgnelse enligt art. 4 baserat pd de
principer direktivet foreskriver, &r mdjligt 1 Sverige &ven om parterna inte ar

aktorer pa finansmarknaden.

Aven i doktrin har till viss del olika stindpunkter framforts. For att
propositionen faktiskt infort en aktorsneutral tillimpning argumenterar
Moller, som menar att allt tyder pa att det saknar betydelse vilka parterna till
ett avtal om finansiell sékerhet dr vid en tillimpning av art. 4 1 Sverige. Ett
nagot mer principiellt uttalande goér Wallin-Norman, som endast skriver att
syftet med direktivet dr att underlitta vid avtal om finansiell sdkerhet mellan
finansiella aktorer. Uttalandet handlar inte specifikt om direktivets
tillampningsomrade och jag menar att det dirfor inte kan ges sdrskilt mycket

vikt 1 diskussionen.

Det dr min uppfattning att oklarheterna dr sa stora att det egentligen inte gér
att ta stéllning till vilka aktdrer som ska vara parter till pantavtalet for att det
ska omfattas av direktivets tillimpningsomréde i Sverige. Samtidigt som
propositionen tydligt sdger att anmdlan om undantag ska goras, gor de sitt
ndgot kryptiska uttalande om frihet att infoéra samma regler utanfor
tillampningsomradet utan att det behover diskuteras. Vilka av direktivets
regler som skulle gilla dven utanfor tillimpningsomrédet preciseras inte.
Efter att ha ldst propositionens olika uttalande har jag svért att helt stélla mig
bakom Mollers stdndpunkt, eftersom jag tycker underlaget dr for oklart.
Mollers argument dr en rimlig slutsats av uttalandet i propositionen, men det
finns stdd i1 propositionen dven for motsatt slutsats. Min uppfattning om
rittsldget dr snarare att propositionen, genom sina uttalanden om Sveriges
avtalsfrihet som Overensstimmande med direktivets dito, menar att direktivet
1 sig vid tillimpning i Sverige endast omfattar avtal som stélls mellan tva

finansiella aktorer, men att det 6vriga svenska rittsldget pa omradet medfor
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att samma regler om tilldgnelse skulle kunna gilla dven for dvriga juridiska
personers avtal om pant av aktier. Grunden for det skulle vara allménna
avtals- och pantrittsliga principer, 10 kap. 2 § HB och NJA 1921 s. 350. Om
sa dr fallet skulle aktorsfragan sakna praktisk betydelse eftersom resultatet av
en tillimpning av direktivet och tillimpning av enbart svensk pantritt skulle
fa ett neutralt utfall. Att rattsldget skulle vara sa pass Overensstimmande &r
dock i min mening nagot optimistiskt eftersom fler avgérande skillnader gér

att identifiera, vilket diskuteras vidare i avsnitt 8.3.

8.2.2 Begreppet finansiella instrument

Sédkerhetsdirektivets tillimpningsomrade &r begrinsat till att endast omfatta
finansiella instrument som stdlls som sdkerhet. Eftersom uppsatsen é&r
avgransad till att endast omfatta aktier som pantsétts blir frdgan att utreda
huruvida alla slags aktier dr att betrakta som finansiella instrument i
implementeringens mening. Som utgangspunkt i diskussionen ar direktivets
definitionen aktier i foretag [...] som kan omséttas pa kapitalmarknaden”.
En mojlig uppdelning av tillimpningsomrédet dr att noterade aktier omfattas,
men att onoterade inte gor det, eller att kontoforda aktier omfattas, men att
ovriga inte gor det. Det som talar emot ndgon sddan uppdelning har gjorts ér
att det 1 propositionen framgér att bade fysiska och dematerialiserade aktier
omfattas av tillimpningsomrddet. Att direktivet skulle omfatta endast
kontoforda aktier skulle inte vara logiskt eller forutsebart eftersom vilka
aktiebolag som helst kan bli avstimningsbolag, 4ven sma privata aktiebolag.
Avgrinsningen skulle dé vara oprecis till syftet ur en juridisk synvinkel, och

mdjligen snarare motiveras av praktiska skal.

I propositionen till sékerhetsdirektivet stadgas tydligt att syftet med
direktivets definition av finansiella instrument dr att ticka i stort sett alla
finansiella sdkerheter som anvidnds pa marknaden. Onoterade aktier har
utvecklats till att bli bland den vanligast anvédnda sikerheten, vilket gor att
direktivets tillaimpningsomrade skulle breddas betydligt om de omfattades.
En instinktiv forsta slutsats, tillsammans med uttalande om dematerialiserade

och fysiska instrument, skulle darfor vara att dven aktier i privata aktiebolag
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omfattas. Det kan dock inte bortses fran att det inte helt tydligt framgér av
utformningen av direktivtexten huruvida alla typer av aktier ska omfattas,

direktivet saknar namligen definition av termen kapitalmarknad.

I 1 kap. 1 § LHFI fanns vid direktivets ikrafttridande den svenska
definitionen av finansiella instrument, som 16d ”fondpapper [ ...] avsedda for
handel pd virdepappersmarknaden”. Enligt propositionen omfattade detta
sakerhetsdirektivets definition. Tvd nya begrepp blir da centrala for
diskussionen: fondpapper och viardepappersmarknaden, istéllet for finansiella
instrument och kapitalmarknaden. Vérdepappers- och aktiemarknaden
beskrevs 1 den ursprungliga propositionen till LHFI som en underkategori till
kapitalmarknaden, vars syfte &r att tillhandahdlla kapital genom att
vardepapper ges ut for allmén omséttning. Som redan konstaterats dr det svart
att argumentera for att aktier i privata aktiebolag skulle anses vara utgivna for
allmédn omsattning, eftersom de enligt 1 kap. 7 § ABL inte fér lov att utbjudas
till forsdljning till allmédnheten. I propositionen till sdkerhetsdirektivet
beskrivs dven aktiemarknaden som den handel som sker pa Stockholmborsen,
Nordic Growth Market, Aktietorget samt handel utifrdn bankers och
vardepappersbolags lokala listor. Detta ger starkt stod for slutsatsen att

tillampningsomradet i Sverige dr begrénsat.

I propositionen till sdkerhetsdirektivet diskuteras att det som utgangspunkt en
fordel att ha en neutral civilréttslagstiftning, det vill séga att samma regelverk
tillampas pé olika marknader och oberoende av vilket typ av sdkerhet som
stdlls och vilka aktorer som &r involverade, vilket har diskuterats utforligare i
avsnitt 6.2.1 samt 8.2.1. Dir anges att om vissa borgendrer ges en
oproportionerlig fordel riskerar det att snedvrida konkurrensen mellan
borgendrerna. En ytterligare aspekt av det argumentet skulle kunna vara att
det ocksd kan resultera i att virdet av olika finansiella instrument pa
sakerhetsmarknaden snedvrids. Om panthavaren exempelvis endast fér lov att
tilldgna sig noterade aktier kan det finnas en risk att onoterade aktier inte 1
lika stor utstrdckning betraktas som fullgod sékerhet. En panthavare som vill

hélla flera realisationsmdjligheter 6ppna kanske inte blir lika bendgen att
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acceptera pant i den typen av aktier som dr svarare att tilldgna sig. Ett av de
overgripande syftena med pantinstitutet, att frimja kreditgivning, blir da
ndgot undergrévt. Direktivet syfte att skapa enklare tillgang till krediter skulle

ocksa begrinsas.

Det kan konstateras att de flesta av ovanstdende killor talar for att endast
aktier som handlas pd en reglerad marknad omfattas av definitionen av
finansiella instrument. Aven enligt Wallin-Norman kan endast aktier som
handlas pd en reglerad marknad, den sekunddra marknaden, kvala in 1
definitionen av finansiella instrument. Aktier i privata bolag gor det inte.
Moller tilldgger dock att lagstiftaren vid implementeringen inte varit tydlig
och att frigan om vad som giéller for aktier som inte handlas pd en
marknadsplats inte har behandlats. Han argumenterar dock inte for att aktier
utanfor marknaden omfattas av tillimpningsomradet, bara att fragan &r olost.
Angaende propositionens uttalande om fysiska och dematerialiserade aktier
kan tilldggas att direktivets ska implementeras i alla EU:s medlemsstater. Det
ar sdledes majligt att ett sddant fortydligande kravts for att omfatta situationen
1 ndgon annan medlemsstat, men att det for svensk del kan l&dmnas utan
avseende. Tillsammans med de olika definitionerna av begreppen
aktiemarknad m.m. menar jag att det sdledes finns tydligt stod for att
direktivets tillimpningsomride i Sverige dr begréinsat till att endast omfatta

avtal om pant av aktier som handlas pa reglerade marknader.

8.3 Inom ramen for 37 § AvtL och
sakerhetsdirektivet, vilka rekvisit ska
vara uppfyllda vid genomforandet av
en giltig tillagnelse av pantsatta
aktier?

8.3.1 De fem rekvisiten

I foljande avsnitt av analysen har jag delat upp diskussionen om giltigheten
av en tillignelse 1 fem rekvisit: drojsmal, tid for avtalsslut, vérdering,

avrikning mot fordran och hantering av éverhypotek. Varje rekvisit bedoms
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ha en paverkan pd ogiltighetsfrdgan, vilket &r varfor just dessa fem rekvisit
valts ut. Det finns fler fragor dar réttsléget till viss del inte &r samstammigt,
men som inte paverkar giltighetsfragan av sjélva tillignelsen. Ett exempel &r
direktivets krav pd formaliafrihet, ddr nationell lagstiftning enligt direktivet
inte far stilla upp krav att panthavaren ska meddela géldendren innan hen
genomfor realisationen. Enligt svensk pantritt anses det emellertid vara god
sed att meddela pantsittaren innan panten tas i ansprak. Det dr dock inte ett
rekvisit 1 37 § och en ogiltighet enligt bestimmelsen kan inte uppkomma
enbart pd grund av att pantsittaren inte har meddelats pantsdttaren om
tillagnelsen. Fragan dr dirfor inte nddvindig att diskutera for att svara pa
uppsatsens fragestéllningar. De fem rekvisiten dr daremot direkt kopplade till

fragan om ogiltighet pa olika sétt.

Drojsmalet ér startskottet 1 hindelsekedjan och en frdga som i bade 37 § och
art. 4 dr avgorande for hur en tillignelse ska beddomas. Kopplat till det &r
fragan om huruvida avtalet dr ingdnget fore eller efter drojsmalet, vilken &dven

den ér direkt avgdrande for om 37 § AvtL kan tillampas eller inte.

Virderingsfragan har dven diskuterats 1 litteraturen som direkt avgdérande for
om en tillignelse ska anses vara ogiltig enligt 37 § AvtL eller inte. Aven
direktivet stdller upp hantering en vérderingen som ett direkt krav for om
tillagnelse far ske eller inte. Frdgan om avridkning mot fordran, 4ven om den
inte har en framtrddande roll i réttskéllorna, har varit en faktor nir giltighet
av tillignelse bedomts i praxis och &r sdledes relevant. Till sist aterstar
hanteringen av Overhypotek, inklusive frigan om redovisningsskyldighet,
vilken dr avgoérande for att kunna definiera om dvertagandet av panten ska

anses vara ett sddant forverkande som 37 § forbjuder.

Rekvisiten diskuteras i den turordning jag tinker mig att frigorna uppkommer
1 en praktisk situation. Forst behandlas dérfor drojsmélet, ddrefter tidpunkten
for avtalsslutet och sé vidare. De olika underavsnitten for en sammanfattande
och jamforande diskussion om varje del i ledet av hindelser som kan paverka

giltighetsfragan nér panthavaren vill tilldgna sig aktier.
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8.3.2 Drojsmal

37 § AvtL lyder: ’forbehall att pant eller annan sékerhet skall vara forverkad,
om den forpliktelse for vars fullgérande sékerheten stillts icke rétteligen
fullgdres, dr utan verkan”. Bestimmelsen stadgar séledes att forverkandet ska
vara en f0ljd av gildendrens uteblivna fullgorelse av avtalet for att ogiltighet
ska kunna intrdda. Ordalydelsen begrinsar dock tillimpningen av 37 § sé till
vida att pantséttarens underldtelse att fullgéra fOrpliktelsen maste vara
kopplad till pantséttningen. Typexemplet dr drdjsmal med amortering eller
rdntebetalning. E contrario innebdr det att om panten tas i ansprdk for att
pantsittaren underlater att uppfylla en forpliktelse som inte har med
pantforpliktelsen att gora, traffas avtalet inte av 37 §. Exempelvis kan aterigen
ndmnas Riksgélden/Carnegie, dir Riksgélden menade att 37 § inte kunde
tillimpas eftersom tilldgnelsen skett till f6ljd av att Carnegie forlorade sitt
banktillstind. Banktillstindet har inget med “den forpliktelse for vars
fullgérande sékerheten stéllts”, som AvtL stadgar, utan dr ett separat villkor

som parterna valt att inkludera i avtalet.

Samtidigt stadgar art. 4.1 sdkerhetsdirektivet att en fOrutsittning for att
panthavaren ska kunna realisera sékerheten genom tillignelse dr att en
“utlosande héindelse” har intraffat, vilket direktivet definierar som
“forsummelse att betala eller varje likartad hindelse”, vilket ger panthavaren
ritt att verkstélla enligt avtalet. Det som i direktivet dr en fOrutséttning for
giltig tilldgnelse &r séledes 1 37 § AvtL ett rekvisit for ogiltighet. Direktivet
stadgar att en tilldgnelse endast fir ske efter att gdldenéren ar i dréjsmél med
betalning eller liknande, men 37 § AvtL stadgar att ett avtal som ger
panthavaren ritt att dverta panten som ett resultat av géldendrens drojsmaél
med betalning ska vara utan verkan. Det kan ocksa pdpekas att utifrdn
direktivets definition av utldsande hindelse &dr det enligt min uppfattning
tveksamt om ett forbehéll liknande det i Carnegie-malet skulle kunna vara
grund for avtalsenlig tilldgnelse endast med stod av direktivet. Slutsatsen &r

beroende av hur “varje likartad hindelse” tolkas.
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Att ett rekvisit for ogiltighet 1 37 § dr ett krav for tilldten tilldgnelse 1
sakerhetsdirektivet ér ett problem, eftersom det skapar osékerhet nir tydliga
besked om hur parterna ska g tillvéiga inte kan limnas. Aven for parter som
tydligt omfattas av direktivet dr 37 § AvtL fortfarande géllande ritt.
Situationen forsvaras ytterligare av den osdkerhet som rdder angéende vilka
parter som ska omfattas av direktivet. Jimforelsen med vite dr anvéndbar. Ett
avtalat vite ska betalas ndr en part har gjort sig skyldig till avtalsbrott. Det
betyder inte att den ursprungliga avtalsforpliktelsen upphor. Vitet dr ett
patryckningsmedel. Likasa bor skillnaden mellan forverkande och tilldgnelse
kunna uppfattas. Om panthavaren gor en giltig tillignelse av panten upphor
den ursprungliga forpliktelsen att betala fordran, eller nedsétts med pantens
vérde, sasom 1 NJA 1921 s. 350. Om panten istéllet forverkas ar det inte lika
sjalvklart att panthavaren raknar bort vdardet pa den ursprungliga fordran. I en
situation dér en domstol har att bedoma om en transaktion &r en tillaten
tillagnelse eller ett forverkande kan domstolen dérfor inte att bara kan se till
kopplingen mellan drdjsmal och dverlatelsen av panten for att kategorisera
transaktionen som tilldgnelse eller forverkande. Domstolen maste se till
ovriga omstindigheter och hur de samspelar med den utlosande héndelsen,
till exempel, hur vérderingen utforts, om avrakning mot fordran har gjorts och

om Overhypotek har utbetalats till gédldenéren.

8.3.3 Tidpunkt for avtalsslut

I forarbetena till 37 § stadgas uttryckligen att avtal slutna efter det att drojsmaél
med betalning intriffat inte traffas av forbudet, men att avtal slutna i forvig
gor det. Faktumet att s& kallade momentana forverkandeavtal, avtal slutna
efter drojsmal, inte triffas av 37 § har ocksa bekriftats i doktrin. Art. 4.1 och
4.1 a) sdkerhetsdirektivet stadgar att panthavaren ska fa realisera stillda
finansiella sdkerheter enligt villkoren i ett avtal om finansiell sdkerhet”
genom forséljning eller tilldgnelse. Ordalydelsen i direktivet tyder pé att
villkoren om tilldgnelse ska ingd i det ursprungliga avtalet om finansiell
sdkerhet, enligt passagen “enligt villkoren i ett avtal om finansiell sékerhet”.

Att det skulle krdvas ett nytt avtal om tillignelse efter den utlosande
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hindelsen skulle dessutom kunna anses fOrringa direktivet syfte om

effektivitet.

I propositionen till inforlivandet av sdkerhetsdirektivet gérs bedomningen att
direktivet dverensstimmer med gillande svensk rétt, utdver lagéndringen i
LHFI. En naturlig slutsats, i min mening, ir séledes att forutséttningarna for
att tilligna sig saddana aktier som direktivet omfattar redan fanns innan
direktivet implementerades. Det skulle da finnas stod i svensk pantrétt for att
avtala om tilldgnelse innan drdjsmal, utan att triffas av forbudet i 37 §. 10
kap. 2 § HB stddjer panthavarens ritt att behalla panten vid drojsmal dven
utan att det avtalats. Aven i NJA 1921 s. 350 tillit HD tilldignelse av noterade
aktier trots att parterna inte hade avtalat om det. En tillimpning av avgdrandet
idag skulle innebdra en mer langtgdende tillignelserdtt &n vad
sakerhetsdirektivet stadgar, eftersom enligt art. 4.2 och 4.2 a) fér tillagnelse
endast ske om det har avtalats mellan parterna. Direktivet &r en
minimidirektiv och medlemsstater som har en mer langtgaende reglering &r

fria att behéalla den.

Att inte krdva avtal for tillignelse bor egentligen anses ligga i linje med
direktivets overgripande syfte, att undanrdja formella hinder for att effektivt
kunna realisera finansiella sdkerheter pd kapitalmarknaden. Det strider dock
mot ordalydelsen i art. 4.2 a). Moller argumenterar dock for att NJA 1921 s.
350 fortfarande é&r fullgod praxis. Eftersom avgdrandet strider mot
sakerhetsdirektivets ordalydelse kan det endast tillimpas pa avtal utanfor
direktivets tillimpningsomrade, exempelvis avtal mellan tvd ovriga juridiska
person dér borsnoterade aktier dr pantsatta. Med stod av NJA 1921 s. 350 kan
panthavaren dven ha ritt att tilligna sig aktierna trots att parterna i avtalet
kommit dverens om andra former av realisation. En sddan 16sning stér inte 1
direkt strid mot gildendrsskyddssyftet med 37 § AvtL eftersom villkoret inte
har kunnat anvéndas mot géldenédren som ett krav for att bevilja krediten. Det
skapar dock osdkerhet om vad en realisationsklausul egentligen har for

betydelse i sddana fall.
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Vad giller avtalstidpunkt finns sdledes tre mojliga végar att gd: avtal om
tilldgnelse maste ingds fore drojsmal, avtal maste ingds efter drojsmaél eller
avtal behover inte ingas alls. Vilken vig som ska viljas beror, enligt ovan, pa
vilken reglering som ska tillimpas. Eftersom rekvisiten i 37 § AvtL ir
kumulativa dr det min beddmning att parterna, trots att avtal ingangna fore
drojsmal faller innanfor paragrafens tillimpningsomréde, har ett visst
spelrum pé den punkten nir avtalet kan ingas. Aterigen vill dock jag betona

att en helhetsbedomning av alla omstidndigheter dr nddvéndig.

8.3.4 Vardering

Virderingsfragan dr delen av tilldgnelseprocessen dér det i doktrin rader storst
oenighet utanfor direktivets tillimpningsomrade. Nir sdkerhetsdirektivet
tillampas ska enligt art. 4.6 sédkerhetsdirektivet vérderingen ske pa ett
affarsmassigt rimligt sétt, vilket enligt propositionen typiskt sitt betyder
aktuellt bors- eller marknadsvérde. Parterna maste dessutom avtala om hur
aktierna ska vérderas i det ursprungliga pantavtalet enligt art. 4.2 b). Den
16sningen stimmer till stor del Gverens med Lennanders synpunkter om
objektiv vdrdering, dir hon anfor att om panten kan anses ha ett objektivt
vérde, sasom fondpapper har, dr 6vertagandet av panten giltigt. Jag vill dock
papeka att det maste anses finnas storre utrymme for variationer ndr
vérderingen ska vara affarsmissig rimlig 4n nér den ska vara objektiv. I NJA
1921 s. 350 godtog HD ett uppldgg dér vid tillignelse av noterade aktier
aktuellt viarde pa borsen anvindes, och Moller argumenterar for att réttsfallet
ar géllande praxis och sdledes anvidndbart. Borsvirde ar dels ett objektivt
faststéllbart viarde och dels affarsmissigt rimligt, vilket uppfyller bade
sakerhetsdirektivets och Lennanders krav. I min mening kan kritik framforas
mot kombinationen av anvidndandet av borsvirdet tillsammans med
godtagandet av tilldgnelse utan stod i avtalet, sdrskilt i ljuset av 37 §:s
géldendrsskyddsperspektiv. I NJA 1921 s. 350 kommenterade HD inte
gildenirens invindning om att tillignelsedagen var godtyckligt vald. Aven
om panthavaren inte kan veta hur priset pa boérsen kommer utvecklas skapar
det en osidkerhet for pantséttaren om panthavaren har utrymme att droja med

tillagnelsen. Risken begransas sjdlvklart av att panthavaren inte kan gora en
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vinst pé att vinta, utan endast mojligen kan fa tickning for en storre andel av
fordran. Ett sddant tillvdgagangssitt kan a andra sidan ocksd mojligen ses som
uppfyllande av véardplikten, da panthavaren ska se till att vérdet vid realisering

ar rimligt.

For aktier dir ett objektivt marknadsvérde inte kan faststéllas &r det oklart vad
som giller. Bdde Lennander och Moller menar att vérderingsfrdgan ska
hanteras 1 avtalet. Henriksson menar dock att ett sddant krav inte ger ett
tillrackligt bra skydd, eftersom det inte gér att sdkerstdlla att den avtalade
véirderingsmetodens verkliga innebord inte innebér att 37 § AvtL kringgas.
Parterna kan avtala om en metod som inte egentligen motsvarar det verkliga
virdet pa aktierna. Istéllet argumenterar Henriksson fOor att det vore
tillrdckligt att pantséttaren fér tillbaka 6verhypoteket efter virderingen. Det
gar i min mening inte att komma ifran att en sddan 16sning skulle 6ppna upp
for missbruk. Hur ska pantsittaren forsdkra sig om vérderingens rimlighet om
hen inte dr involverad i valet av metod? Det kan diskuteras hur stort utrymme
en gildendr som inte dr solvent har att tvista om vérderingsfragan, ett
argument som dven framfordes i1 originalpropositionen till 37 § AvtL.
Gildenidrsskyddssyftet i 37 § kan saledes brista vid en sadan tilldimpning. En
véirdering som inte motsvarar det verkliga vérdet skulle i praktiken &ven

innebdra att panthavaren tilldgnar sig 6verhypoteket.

Lennander foresprakar déarfor generell ogiltighet av tillignelse nér det inte gér
att sdkerstilla att panten blir objektivt védrderad av en opartisk
vérderingsperson, medan Moller argumenterar for en storre avtalsfrihet,
sarskilt om parterna dr stora kommersiella aktorer. Jag kan halla med om
Mollers argument att jimbordiga kommersiella aktorer som eventuellt faller
utanfor sdkerhetsdirektivet tillimpningsomrade rimligen bor ha en storre
avtalsfrihet om realisationsform. I en ekonomiskt trdngd situation &r dock

risken att forhastade beslut fattas ndrvarande dven for stora bolag.

Det gér inte att komma ifrdn att anvindningen av onoterade aktier som

sakerhet har okat betydligt vilket skapar en efterfragan pé tydlighet i vad som
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egentligen &r gillande ritt. Det dr inte otdnkbart att det finns situationer dér
en virdering dr sa undermalig och langt ifrdn ett rimligt virde att en tilldgnelse
som egentligen &r avtalad och medgiven av bada parterna borde anses vara ett
forverkande eftersom en sé pass stor del av den ursprungliga fordran skulle
kvarstd dven efter avridkning, eller for att géldendren gar miste om ett
overhypotek. Jag tolkar forfattarna som ndmnts i ovanstaende diskussion som
att de framfor argument for hur de menar att omradet bor regleras, snarare dn
att de gor ansprak pa att beskriva gillande ritt. Det maste emellertid sédgas att
rittsldget dr oklart for hur en vérdering i praktiken ska genomftras om

aktierna inte har ett objektivt faststillbart marknadsvérde.

8.3.5 Avrakning mot fordran

For att en tilldgnelse ska vara giltigt &r det absolut nddvindigt att avrikning
motsvarande vérdet pa aktierna sker mot fordran. Detta foljer dels av
ordalydelsen i art. 4.1 a) sdkerhetsdirektivet, dir det stadgas att vérdet ska
anvéndas vid uppfyllandet av de relevanta ekonomiska forpliktelserna”, och
dels av NJA 1921 s. 350, dér avrdkningen var ett argument for att tillata
tilldgnelsen. Om avrdkning inte gors kommer avtalet triffas av forbudet i 37
§ AvtL. Aterigen kan jimforelsen med vite gora. Utan avrikning &r
overtagandet av aktierna endast en sanktion, inte en realisationsmetod. En
ytterligare dimension vad giller borsnoterade aktier, som dven géldendren 1
NJA 1921 s. 350 framforde, dr hur det ska faststdllas vid vilken tidpunkt
avrikningen ska goras. Frigan ir inte utredd i fall dér parterna inte avtalat
ndgot, men HD ldmnade invdndningen om att tidpunkten i NJA 1921 s. 350

var ’godtyckligt” vald utan avseende.

8.3.6 Redovisning av overhypotek

Overhypotek, den dverskjutande delen av pantens virde i jaimforelse med
fordran, &r det sista rekvisitet som méste hanteras. Hanteringen av eventuellt
overhypotek inkluderar bade redovisning av dverskottet och dverlimnandet
av det. I praxis finns i NJA 1949 s. 744 som stod for bade skyldigheten att

redovisa och aterldmna Overskottet.
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Odelbarhetsprincipen, dven om den enligt doktrin inte ska anvédndas for att
dra bindande slutsatser, dr intressant i forhdllande till G&verhypotek.
Drgjsmalet som utloser hindelsekedjan behdver inte intriffa forsta gangen
géldendren ska amortera en del av skulden. Potentiellt kan panten ha ett stort
overvirde om endast en liten del av fordran aterstar, men aktier som tiacker
hela ursprungsfordran samt eventuell marginal fortfarande dr pantsatta i
enlighet med odelbarhetsprincipen. Det gor att de aktuella vardena kan vara
betydande for parterna. Doktrin &r dock tydlig pa punkten, 6verhypotek ska
tillfalla pantséttaren for att inte vara ett forverkande enligt 37 § AvtL, enligt
Lennander, Lehrberg och Mdller. Aven i propositionen till

sakerhetsdirektivet sdgs det som sjdlvklart att dverhypoteket dterlamnas.

Hur langtgdende slutsatser som kan dras utifrdn NJA 1949 s. 744 kan
diskuteras. En aspekt dr foljande. Parterna hade avtalat om att sékerheten
skulle dterlamnas ndr gildenéren aterbetalade skulden, men nir géldendren
ville betala godtog inte borgenédren det. Sdkerheten séledes sedan vidare.
Gildenidren aberopade 37 § och HD démde att borgendren skulle redovisa och
aterge overskottet samt ranta. Skulle man kunna argumentera for att det ger
stod at att borgendren faktiskt far behalla sdkerheten bortom vad som avtalats,
sd lange Overhypoteket redovisas och aterbetalas? Dessutom, i malet var
skulden 6 000 kr, sdkerheten virderades till 8 500 kr av domstolen, men
borgendren hade salt den for 10 000 kr. Att borgenéren endast tvingades utge
2 500 kr samt rinta till gédldendren kan i min mening anses vara en nagot mild
tillampning av 37 §. Det faktiska dverhypoteket var 4 000 kr, oavsett vad
domstolen virderade sékerheten till. En tredje man hade kopt sidkerheten for

10 000 kr, vilket borde vara en bekréftelse pa vad den &r vard pad marknaden.

Sékerhetsdirektivet stadgar inte uttryckligen hur ett eventuellt Gvervérde ska
hanteras vid tillignelse, men art. 4.1 a) sdger att virdet av sdkerheten ska
anvéndas “vid uppfyllande av de relevanta ekonomiska forpliktelserna”. Det
bor kunna argumenteras for att nér de relevanta ekonomiska forpliktelserna
ar uppfyllda har panthavaren inte langre nagot anspréak pa sékerheten eftersom

den har uppfyllt sitt syfte att ticka fordran. Det borde dédrmed ligga i sakens
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natur att Gverskottet ska aterlamnas. Det kan ocksa ifragasdttas om det kan
anses vara affarsmassigt rimligt for panthavaren att behélla 6vervérdet enligt
art 4.6. Vid en tillimpning i Sverige bor ordalydelse i 4.1 a) kunna
kombineras med principen att sdkerheter bara svarar for fordran de r satta att
sikerstilla. Aven om principen reglerar fallet dir panthavaren har tva
fordringar pa samma géldenir, synliggdr den kopplingen mellan panten och

fordran, samt att kopplingen upphor sé snart fordran inte ldngre existerar.

8.4 Unionsrattens foretrade framfor den
nationella ratten

Som konstaterats i ovanstdende avsnitt skiljer sig EU-rdttens och den svenska
rittens syn pa tilldgnelse pé flera punkter. Lt séiga att en svensk domstol far
ett mal framfor sig dér en panthavare har tillignat sig aktier efter drojsmal,
och pantsittaren vill ogiltigforklara tilldgnelsen med stod 1 37 § AvtL. Hur

ska domstolen navigera mellan sdkerhetsdirektivet och 37 § AvtL?

Doktrinen om direkt effekt skulle teoretiskt sdtt vara mojlig att tillimpa i ett
mél om tilldgnelse av pantsatta aktier, forutsatt att partsstéllningen tillater det.
Direkt effekt av direktiv ska inte tillimpas mellan tva enskilda, utan endast
nédr staten dr motpart. Staten kan inte anvdnda den mot en enskild. Som
framgar av art. 1 sidkerhetsdirektivet tillimpas direktivet pd avtal dér en part
ar exempelvis centralbank eller annan myndighet, vilket for Sveriges del har
ansetts omfatta frimst Riksbanken och Riksgélden. Skulle direktivet vara
inkorrekt infOrlivat finns det déarfor en teoretisk mojlighet att aberopa
direktivets innehall gentemot staten genom att anvénda vertikal direkt effekt.
Syftet med sdkerhetsdirektivet dr bl.a. att ta bort formella hinder for att
parternas avtal ska kunna verkstéllas. Art. 4 reglerar det genom att tilldta
avtalad tillignelse nér parterna avtalat om hur vdrderingen ska ske. I en
situation dér en enskild skulle kunna ténkas vilja &beropa direktivet infor
nationell domstol vore det 1 sddana fall for att stddja sin rétt att tilldgna sig
pantsatta aktier. Det maste sdledes vara den enskilda som &r panthavaren och
en statlig aktor som dr pantséttare for att det ska vara mojligt att aberopa direkt

effekt. Hur vanlig en sddan partsstdllning ar kan diskuteras. For att det ska
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vara mojligt att aberopa direkt effekt méste art. 4 dessutom vara ovillkorlig,
sakna dvergangsperiod samt vara klar och precis. Min uppfattning ar att art.
4 uppfyller alla tre kriterier. Direktivet maste emellertid ocksa vara inkorrekt
implementerat for att vertikal direkt effekt ska kunna anvéndas.
Implementeringen har fatt kritik for att oklarheter om tilldgnelsefrdgan kontra
37 § AvtL kvarstér. Flera fragor ér efter implementeringen fortfarande oklara
och implementeringen kan pé sina hdll anses innehalla brister. Att den skulle
vara inkorrekt dr dock en ndgot langdragen slutsats i min mening, eftersom
det finns visst stdd i1 svensk rdtt for att tillignelse inom direktivet
tillampningsomrade &r mojligt. Min slutgiltiga uppfattning dr siledes att
vertikal direkt effekt av art. 4 inte gar att aberopa som grund for att en

tillignelse ska anses vara giltig.

Nir det istéllet géller tolkning av nationella bestimmelser finns det klart stod
for att nationell domstol ska tolka all lagstiftning i ljuset av EU-rétten. Det
géller dven fOor bestimmelser som inte hérrdr fran en unionsrittslig reglering.
EU-domstolen begriansar dock skyldigheten att tolka direktivkonformt négot
eftersom tolkning inte far ske i1 strid med den nationella bestimmelsens
lydelse. I Sverige ér, som anforts tidigare, innehdllet i forarbetena en viktig
killa for att faststdlla en bestimmelses innehéll. Rekvisitet i 37 § angdende
tidpunkt for avtalsslut kan exempelvis inte utldsas i lagtexten, utan grundar
sig helt pa forarbetsuttalanden. I propositionen till AvtL fran 1915 stadgas
ocksa att syftet med forverkandeforbudet dr att skydda géldendren fran
ockerliknande och andra situationer dér gildendrens sarbara position
utnyttjas, samt att stdvja missbruk av forverkandeklausuler. I propositionen
uttalas ocksd att den mest dandamalsenliga typen av realisation dr forséljning.
Vad giller andamalsenlig realisation kan det uttalandet mojligen sdgas vara
inaktuellt i dagens samhaélle, men géldendrens skyddsvirde dr i min mening
fortfarande ett uttalande av vikt. Syftet med att anvénda forarbetena som
rittskélla ar att mojliggéra en dndamalsenlig tolkning av lagstiftning, en
metod som dven EU-domstolen brukar anvdnda. Med ovanstiende som
bakgrund, kan det verkligen sdgas vara i linje med EU-rétten att ett avtal som

kan tolkas antingen som giltig tillignelse eller som ogiltigt férverkande av
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pant, tolkas till gdldendrens nackdel? Svaret méste anses vara beroende av de
specifika omstdndigheterna i malet. Om skydd for gdldenéren dr huvudsyftet
med 37 § maste det beaktas hur gidldenédren har behandlats i processen for att
kunna bedéma om en tolkning till panthavarens fordel skulle strida mot
inneborden 1 37 §. Hur rekvisiten ovan har hanterats blir aktuella for att
beddma om gildendren har varit 1 en sddan skyddsvird situation som 37 §
AvtL reglerar. Hur avtalsvillkoren &r utformade om virdering och
overhypotek dr av betydelse. Rekvisiten dr kumulativa, sa ett avtal som strider
mot ett av rekvisiten resulterar inte att tolkningen maste ska innebira
ogiltighet. Direktivkonform tolkning ska dock inte strida mot en
bestimmelses ordalydelse. Nir rekvisiten dr kumulativa och ett
tillagnelseavtal strider mot ndgon av rekvisiten, kan det argumenteras for att
bestimmelsen inte tolkas, avtalet ligger snarare utanfor forbudets
tillampningsomrade. Ett avtal som solklart uppfyller alla rekvisit i 37 § kan
sjdlvklart inte tolkas som giltigt med stod av EU-réttens principer. Eftersom
tilldgnelse 1 sig inte strider mot ordalydelsen 37 § AvtL, samt det stod i 10
kap. 2 § HB och NJA 1921 s. 350 som finns for att panthavaren dvertar panten
menar jag att domstolen har utrymme att tolka ett avtal till panthavarens
fordel baserat pd art. 4 och diarmed tilldta tillignelse om géldenéren inte har

en sddan skyddsvird stdllning som forarbetena till 37 § diskuterar.

8.5 Avslutande kommentar

Uppsatsen visar att det i svensk ritt foreligger konsensus infor faktumet att
en panthavare kan tilldgna sig pantsatta aktier utan att aktivera 37 § AvtL.
Vilka rekvisit som ska vara uppfyllda rader det ddremot storre oklarhet kring.
Oklarheten bestar dels av flera dverlappningar mellan sékerhetsdirektivets
rekvisit for tilldten tillignelse och 37 § AvtL:s rekvisit for ogiltigt
forverkande. Aven for parterna som omfattas av direktivet &r 37 § AvtL

fortfarande géllande ritt, vilken skapar en svér balansgang.

Det stér klart att implementeringen av sdkerhetsdirektivet Idmnar vissa fragor
obesvarade. Angaende tillimpningsomradet rader fortfarande viss oklarhet 1

vilka aktorer som omfattas av tillimpningsomradet, men i vart fall avtal
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mellan finansiella aktorer gor det. Pantavtalet mellan aktdrerna maste dven
omfatta aktier som handlas pa en reglerad marknad for att falla inom

direktivets tillimpningsomrade.

I propositionen till sdkerhetsdirektivet uttalades att Sveriges regler om
avtalsfrihet Overensstimmer med direktivet, vilket kombinerat med att inga
lagdndringar angdende tilldgnelse gjordes, innebédr att uttalandena i
propositionen kan tolkas som att redan etablerade svenska pantrittsprinciper
gor det mgjligt att argumentera for att tillignelse ar tillatet. Till stod for detta
finns 10 kap. 2 § HB, dir panthavaren fir behdlla panten vid géldendrens
drojsmal, om pantsittaren fér tillbaka §verhypotek, samt NJA 1921 s. 350 och
till viss del 1949 s. 744. Aven om processen vid en tillignelse kan delas i de
fem rekvisit som jag har gjort ovan, framgar det vid jamfOrelsen att
(o)giltigheten séllan dr avhidngig endast en av fOrutsdttningarna. En
helhetsbedomning av alla rekvisiten &r alltid ndodvdndig. Min slutgiltiga
uppfattning dr det gér att identifiera vilka rekvisit som ska vara uppfyllda,
men att det frimst vad géller varderingen av aktier som inte handlas pa en
reglerad marknad, dr svért att precisera inneborden av rekvisitet. Trots att
rekvisiten 1 art. 4 sdkerhetsdirektivet dr tydliga dr &ven direktivets
genomslagskraft svért att definiera 1 dagens réttsldge eftersom samspelet med
37 § AvtL inte dr utrett. I fall dér pantséttaren inte varit i en sddan skyddsvird
position som 37 § ér inford for att skydda menar jag dock att art. 4 1 direktivet
kan fa genomslag genom direktivkonform tolkning baserat pa principen om

EU-rittens foretriade.
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