Associationsrattsliga och sakrattsliga
fragestillningar i anslutning till syn-
dikerade 18n — ndgra reflektioner

LARS GORTON*

1. Bakgrund

Nir Gertrud Lennander limnade universitetet for att bli justitierdd hade
hon bakom sig flera sakrittsliga studier inte minst avseende pantritt. Hon
har dven under flera &r varit medforfattare till Bergstrom & Lennander,
Kredit och sikerhet. Lirobok i kreditratt.! I den festskrift som nu utges till
henne i sasmband med hennes avging frin Hogsta domstolen vill jag i mitt
bidrag anknyta till ndgra frigestallningar av kreditrittslig karaktar.

De senaste &rens finansiella och ekonomiska kris har lett till och kom-
mer med all sakerhet att under ytterligare en period medfora olika rittsliga
sporsmal nir det giller kredit och kreditgivning. En fréga, som hittills inte
uppmirksammats i ndgon hogre grad, men som blivit gradvis alltmer aktu-
ell, ror exempelvis betydelsen av en banks insolvens i anslutning till kre-
ditgivning.? Det bor inskjutas, att detta ar en fragestillning som i forsta
hand aktualiserats i férhallande till hur staten ska forhélla sig till banker
som hamnat i illikviditet och insolvens, dir sirskilt frigan om utform-
ningen av de regler som bér finnas med avseende pi bankers obestind
resp. i vad mén allminna konkursrittsliga regler kan anvindas i samband
med bankers obestind. Vidare aktualiseras vissa kontraktsrittsliga fragor,
som ror bankens forhéllande till 18ntagare resp. till annan bank (som f.6.
ocksa kan vara bank).

Frigan om varfor det skulle vara sirskilt viktigt att reglera banker och
hantera dem ur risksynpunkt har diskuterats i olika sammanhang och det
forefaller numera rdda konsensus betriffande ett sddant behov, diaremot
inte betriffande utformningen och omfattningen av regleringen resp. éver-

* Professor em., fn. adj. prof. vid Center for kreditret og kapitalmarkedsret (CKK) vid
Copenhagen Business School, ocksi knuten till Stockholm Centre for Commercial Law.
Den senaste upplagan fran 2001.

Nimnas kan, att LMA-dokumentationen (se nedan i 3.3) i 6kande omfattning uppmirk-
sammar frigan om finansiella problem p4 langivarsidan.



76 Lars Gorton

vakningen. Den centrala frigan rér vad rittsordningen avser att skydda,
nir det giller bank- och finanssektorn, och dirtill kommer fragor rérande
hanteringen av uppkommande problem.>

Jag har som utgdngspunkt for detta bidrag valt att diskutera vissa spors-
mal, som kan aktualiseras i anslutning till syndikerade 1an, dvs. kreditgiv-
ning dir flera banker ir inblandade i 14ngivningen till en (eller flera) 1an-
tagare.* De frigestillningar, som d4 kan aktualiseras, innefattar olika ritts-
liga element sdval av niringsrittslig som av civilrattslig natur. I vissa
avseenden avviker berdrda problem i anslutning till syndikerade 18n inte
fran dem som forekommer vid annan kreditgivning, men den omstindig-
heten, att flera langivare ar inblandade medf6r, att problemstillningarna
delvis far en annan dimension.> Oenighet mellan langivarna kan ocks3 leda
till sarskilda fragestillningar i férhéllande till 14ntagaren. Inom ramen for
uppsatsen har jag di valt att peka pa ndgra fragestillningar av speciell
karaktar.

2. Aktualiserade problemstillningar

Utgdngspunkten for en av fragestillningarna har utgors av frigan om banks
vigran att utbetala avtalat 1dnebelopp inte minst i samband med syndike-
ring.° I grunden 4r det hir frigan om ett avtalsrittsligt sporsmal dir dock

3 Betriffande en allmin bakgrund till bankrorelselagstiftning och éverviganden se SOU

1998:160. Nir det giller vissa av de hithérande frigorna i ett senare skede t.ex. Finan-
siella kriser — betalningssystem och skuldférhallanden (red. Lars Gorton och Géran Mill-
qvist), Stockholm 2009 s. 11, dir lagforslaget SOU 2000:66 och lag (2008:814) om stat-
ligt stod till kreditinstitut omnamns.

Syndikerade 14n kan anvindas vid olika slags, i allminhet storre, 14n i samband med olika
slags projekt, foretagsoverlatelser, 1an till stater osv.

Det ir inte bara banker som férekommer som syndikatsmedlemmar utan dven andra
finansidrer kan delta i langivningen, exempelvis hedgefonder. Hedgefonderna har i all-
minhet bara ett rent investeringsintresse i sitt deltagande och kan dirfér ha en annan syn
in bankerna nir det giller engagemanget i projektet. Det férekommer ocksa syndikerade
18n, dir férbud mot att éverldta Ianet till en hedgefond intagits. Frigan har ocksé fore-
kommit om ritten att 6verlata 13n till annat finansiellt institut dven innefattar hedgefon-
der. Man kan ocks i vissa 1an finna bestimmelser ang. tidpunkt for svar, dir langivare
som inte inom den utsatta tiden svarat pd en forfrigan frin agentbanken avseende ett
beslut ska anses bunden av det beslut som fattas av andra syndikatmedlemmar. Sddana
skrivningar i avtalen kan just ha syftet att form4 fr.a. hedgefonder att limna besked.
Det sagda innebir ocksi att jag hir uteslutande diskuterar B2B-relationer och siledes
inte berdr konsumentkreditfragor. En frdga som under den finansiella krisen tycks ha
forekommit dr den att ndgon av syndikatbankerna sagt upp sitt 14n i férhallande till gil-
deniren trots att lanel6fte har limnats, dven om inget avtalsenligt skil finns for den ute-
blivna utbetalningen av linebeloppet inte heller ndgon avtalsenlig grund att siga upp
laneloftet i detta skede.
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sakrittsliga inslag kan utgora en bakgrund. Det dr knappast férvanande, att
kreditavtal i grunden 4r sammanlinkade med sakrittsliga (och for den
delen konkursrittsliga) regler. Nar det giller syndikerade 1&n tillkommer
dessutom frdgor av associationsrittslig resp. mellanmansrittslig (inte
minst fullmaktsrittslig) karaktir. Det kan inskjutas, att svensk savil som
annan nordisk rittspraxis nir det giller syndikerade 14n i stort sett ir obe-
fintlig och att den nordiska juridiska doktrinen pa omradet minst sagt ar
sparsam. Det ror sig emellertid om ett antal olika fragestillningar i anslut-
ning till kreditgivning, dir det sasmmanhallande kittet mellan spérsmélen
utgors av att flera banker och andra finansidrer 4r inblandade som kredit-
givare.

Fragor, som kan aktualiseras, ror kreditlofte och utbetalning av kredit-
belopp men motsvarande spérsmaél kan uppkomma nir det giller uppsig-
ning av en kredit, i forsta hand dir ldngivarna eller nigon av dem av olika
skil onskar siga upp ldnet. Sporsmélen kan uppkomma savil i forhallan-
det mellan bankerna och lintagaren som i relationen mellan de olika
inblandade bankerna.

Situationerna kan variera beroende pa hur lanevillkoren ir utformade.
Har kredit beviljats utan att kreditloftet dr betingat av ett antal forbehall
betriffande utbetalningen av lanebeloppet blir problemstillningarna
andra, an i de fall dar i ldneavtalet intagits ett antal forbehall (s.k. "condi-
tions precedent”’) med avseende pa kreditloftet resp. utbetalningen av
lanebeloppet. Om banken limnat ett kreditlofte utan att ha tagit nigra
forbehall betriffande utbetalningen behovs med stor sannolikhet, att spe-
ciella omstindigheter har intriffat fér att banken utan konsekvenser ska
kunna rygga sitt dtagande. Det ir som nimnts ocksd regel, att banker i
egenskap av kreditgivare i lineavtalet forsoker gardera sig mot konsekven-
serna av sidana forhallanden. Det kan rora sig om olika omstindigheter,
exempelvis att ldntagarens ekonomiska situation har férindrats, men det
kan ocksa rora sig om att de allminna ekonomiska forhallandena i samhal-
let genomgétt sddana forandringar att banken inte langre anser sig vilja
gora utbetalningen till f6ljd av sddana allminna, dndrade riskférhillanden
(allmint okad risk). I kommersiella krediter ar det i regel s3, att laneavtalet
innehaéller ett flertal bestimmelser angdende risker och riskforindringar.
En annan aspekt, som kanske inte aktualiserats s ofta i ett civilrattsligt
perspektiv, ror den att banken pd grund av sina egna ekonomiska forhal-
landen inte kan betala ut lanebeloppet.®

7 1 engelsk terminologi méter man i samband med utbetalningen av lanemedel (draw-

down) kravet att vissa "conditions precedent” ska ha uppfyllts fére utbetalningen. Som
sddana "conditions precedent” (avtalade forutsittningar) forekommer ofta kravet p3 att
viss dokumentation ska ha presenterats till 14ngivaren, viss finansiell sikerhet ska ha
stallts till dennes forfogande (pant, borgen etc). Se nedani 3.1.

Vid sidan av dessa avtalade férutsittningar (forbehéll) férekommer ofta klausuler som av-
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Liknande frigor kan uppkomma under &terbetalningsfasen. Om ett
skuldebrev utfirdats av lantagaren till bank utan att sirskilda villkor knu-
tits till skuldebrevet (vilket i praktiken dr minst sagt ovanligt) kan banken
knappast stilla 6kade krav pa 1dntagaren under laneperioden med mindre
speciella forhillanden skulle intrida. I sidana fall lir 1dngivaren f3 halla sig
till den sniva ram som sidana férhéllanden, som kan ge upphov till ante-
ciperat kontraktsbrott, kan foranleda, exempelvis med avseende pa risk
for utebliven rintebetalning eller amortering.® Frigan kan di ocksa bli
vilka dtgirder langivaren kan vidta i en sddan situation. Vanligen innehal-
ler ocksa laneavtalet ett flertal bestimmelser av olika slag, varigenom ban-
ken ges vissa kontraktuella styrmedel for att inskrida om vissa forutsitt-
ningar dndrats. Sddana kontraktuella styrmedel avser da att komplettera
bankens finansiella skydd utdver de finansiella sikerheter som banken
betingat sig. Inskjutas bor dock, att sd snart problemen blivit akuta ir
sddana, kontraktuella styrmedel inte sirskilt effektiva for att avvirja en
uppkommande problematisk situation, men de kan ge banken en majlig-
het att vidta 4tgirder i ett nigot tidigare skede in som annars skulle ha
varit mojligt. Sett 6ver tid forefaller kreditgivarna/bankerna endast i gan-
ska f3 fall utnyttja de (kontraktsrittsliga och sakrittsliga) mojligheter som
foljer av avtalet.

Vid syndikerade krediter kompliceras forhéllande ocksd av att flera
olika banker ir inblandade. En friga som kan aktualiseras ir vad som da
giller mellan bankerna om de inte skulle ha avtalat sarskilt betriffande for-
utsittningarna for utbetalningen av ldnet (vilket inte verkar vara sirskilt
vanligt). De spérsmél som kan uppkomma ir fr.a. en foljd av, att de olika
bankerna kan gora olika bedémningar och kan ha olika intressen i kredit-
forhéllandet. Om en av syndikatbankerna inte vill fullfélja l&neloftet
genom att delta vid utbetalningen av ldnebeloppet fir detta olika konse-
kvenser. Om lanemedel, som inbetalats till arrangdrsbanken for utbetal-
ning till Idntagaren, men arrangdrsbanken fir ekonomiska problem, innan
utbetalningen till [aintagaren skett kan fragan uppkomma vem medlen till-
hor.'% P4 motsvarande sitt kan fragan aktualiseras hur, under aterbetal-
ningsfasen, den situationen ska bedomas, att lantagare/na till agentbanken
betalat amortering och/eller rinta att fordelas till syndikatbankerna, men

talsvigen ger banken ritt att underlata att betala ut kreditbeloppet. Det kan exempelvis
rora sig om Material adverse change-klausuler (MAC) eller sirskilda Market disruption-
klausuler. S&dana klausuler kan utformas pa lite olika sitt och de kan beroende pi
utformningen f3 lite olika konsekvenser.

Man skulle kunna tinka sig att det finns en évergripande sedvanerittslig princip eller ett
underforstitt villkor som ger banken en ritt utdver den som kan félja av "anteciperat
kontraktsbrott”, men grinsen hirfor ir svirbedomd.

Ofta gir emellertid inte betalningen via arrangérsbanken eller "lead bank” utan direkt
fran de i syndikatet ingdende bankerna till 13ntagaren.

10
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dir agentbanken innan vidarebetalning skett fir ekonomiska problem, och
den avsedda fordelningen inte sker. Dessa frigor hanteras ofta, men inte
alltid, pa ett eller annat sitt i avtalet. I vilket fall som helst uppkommer da
fragor vilken effekt avtalslosningen har.

Normalt ir lineavtalen inriktade p3 att sirskilt ta tillvara och skydda
langivarens intressen. Detta ir inte forvinande med tanke pa de bakom-
liggande niringsrattsliga kraven pa bankerna, men ocksd m.h.t. bankens
egenintresse. De problem som kan uppkomma beroende pé bankens egen
finansiella situation har diremot normalt inte varit s& vanliga och har dir-
med nog ofta inte setts som sirskilt praktiskt viktiga i sammanhanget.
Denna sida av saken ir antagligen ocksé en foljd av att det traditionellt r
banken/bankerna som gor upp léneavtalet. Hir forefaller en nagot 6kad
lyhordhet nu féorekomma, nir det giller 1antagarens intressen.

Inskjutas bor emellertid att ocksa i kreditrittsliga sammanhang mark-
nadsforhallandena har betydelse for 1dneavtalets utformning. Savil rinta
och olika avgifter som lanevillkoren péverkas generellt av, om det rdder en
lantagarens marknad eller inte. F.6. dr det som bekant s, att dven banker
kan goéra mindre goda affirer. En friga som da kan stillas dr om de skydds-
regler som lagen (2004:297) om bank- och finansieringsrorelse skulle
kunna innebira, att bankens kontraktuella dtaganden i forhallande till en
lantagare inte langre ir bindande, om bankens finansiella stabilitet darige-
nom skulle dventyras.!!

Laneavtal dr som niamnts traditionellt inriktade pé att skydda langiva-
rens intressen. Det finns en rational bakom detta. Nir vil 1dnebeloppet har
utbetalats har kreditgivaren bara en forhoppning om att lanet blir aterbe-
talt, inte ndgon absolut sikerhet for att detta kommer att ske. Det ir detta
forhéllande som ldneavtalet normalt ir baserat pa. Detta giller sivil de
finansiella sikerheterna och dokumentationen avseende laneldftet som

' Om banken utan reservation har atagit sig att stilla en kredit till lantagarens férfogande,
kan den inte utan vidare vigra att betala ut ldnebeloppet. Det finns ju di ett bindande
avtal som kreditgivaren dr bunden av, och det méste d4 finnas sirskilda skil som medger
att kreditgivaren inte lingre behover sta fast vid dtagandet att stilla kreditbeloppet till
gildenirens forfogande. Den frigan skulle di kunna stillas, om en bank med hinvisning
till de naringsrittsliga reglerna (6kad risk) kan hiavda att den inte ir skyldig att betala ut
ett lanebelopp. Aven utan sirskilda forbehall i lineavtalet finns sikerligen en grins for
bankens utbetalningsskyldighet, om den p4 goda grunder kan hivda, att [intagarens ater-
betalningsformaga numera har férsimrats i betydande grad, men savitt jag kan forstd
krivs i s fall en betydande grad av riskdkning for att banken ska anses vara berittigad
att inte fullfélja sitt dtagande enligt l4neavtalet.

Om bank utan skil vigrar att betala ut ldnebeloppet skulle ev. i vissa rittsordningar
kunna finnas en méjlighet att domstolsvigen framtvinga en utbetalning av beloppet eller
att banken blir ersittningsskyldig for den skada som orsakas av den uteblivna utbetal-
ningen. [ perioder dir det ir svart att erhélla kredit skulle krav pd naturaprestation kunna
brukas i sddana jurisdiktioner dir detta ver huvud taget 4r méjligt. Om banken d3 sak-
nar medel torde den i varje fall anses illikvid och eventuellt konkursmissig.
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sjilva laneavtalet. Syftet 4r m.a.o. att se till att banken fér tillbaka de utl-
nade medlen.

Avtalsbestimmelserna ar i huvudsak inriktade p3 att ta tillvara [ingiva-
rens intressen. I bakgrunden for detta synsitt finns ocksd sambhillets
intresse av att skydda betalsystemet och dirmed 4ven bankerna.!? Idén ir
att en kreditprévning ska vidtas innan en kredit beviljas. Banken har ett
egenintresse att skydda sig sjilv, men dirutdver har samhillet ett intresse
av att detta verkligen sker s att finansiella kollapser kan undvikas s langt
mojligt. Detta ar ocksd omstindigheter som paverkar strukturen pd och
utformningen av laneavtalet. Dock har vissa forbattringar skett till lanta-
garens fordel i senare utgavor av LMA-dokumentationen. !

Vinder man perspektivet och ser problemet ur ldntagarens synvinkel
ser dock frigestillningen lite annorlunda ut. Frin kredittagarens sida kan
det finnas goda skil att dven kontraktuellt ta tillvara sina intressen av att
kreditbeloppet verkligen betalas ut och att en kredit inte sigs upp utan
birande skil (dvs. framst skil som beror pa lantagaren). Skuldebrevslagen
(1936:8) saknar i stort sett regler av avtalsrittslig karaktir. Skuldebrevet
tar ju ocksi sikte p4 situationen efter det att linebeloppet betalats ut och
dterbetalningen av l&net jamte betalning av rinta foljer de betalningster-
miner som finns i skuldebrevet. Finns i detta inte darutdver nagra sirskilda
villkor ir méjligheten for langivaren att i forvig siga upp krediten, som
nimnts, begriansad. Praktiskt viktigt ir, att skuldebrevet i allminhet kom-
pletteras med ett avtal som innehéller de villkor som férknippas med
lanet.!* Det laneavtal som parterna i B2B-relationer normalt patecknar
innehaller villkor som giller for 1dnet. Lanedokumentationen syftar, som
nimnts, traditionellt till att sd [angt det ir mojligt skydda ldngivarens/ban-
kens intressen och saknar normalt skydd for lantagaren. Framst beror detta
pa att det ir ldngivarens risker som stir i férgrunden, s snart lantagaren
erhéllit kreditbeloppet. Det ir banken som bir hela risken for utebliven
dterbetalning. Lintagaren forefaller i detta skede inte ha mera omfattande,
skyddsvirda intressen utéver att fi behalla kreditbeloppet i enlighet med
lanevillkoren.

Det kan dock mot ovan angivna bakgrund finnas skal att fundera négot
over lantagarens risker i férhallande till banken som langivare och darmed
ocksd over hur svarigheter for banker att tillhandahélla krediter kan pa-
verka inte bara det ekonomiska systemet generellt utan dven den individu-

12 Hirvid kan hénvisas till utformningen av lagen (2004:297) om bank- och finansierings-
rorelse (BFRL) och inte minst de bestimmelser som finns dir med avseende pé kraven
pa bankens sitt att bedriva sin verksamhet, exempelvis i kap. 8.

13 OM LMA-villkoren se nedan i 3.3.

4 De skuldebrevsformulir som svenska banker ofta anvinder sig av innehéller normalt ett
antal bestimmelser p4 baksidan av formuliret. I storre krediter anvinds dock oftast
bestimmelser som baserar sig pa internationella ldnevillkor.
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ella situationen for en lantagare. Den forra frigan har varit foremal for om-
fattande diskussioner i anslutning till den nu pagdende savil som tidigare
intriffade finansiella kriser, men hir ska i forsta hand partsperspektivet
nigot skirskidas.

3. Sekvenserna i ett laneavtal

3.1 Allmint - forhandlingar och utbetalning av lanebeloppet

Som bakgrund till de speciella férhallanden, som giller vid syndikerade
1an bér ndgot nimnas om proceduren vid kreditgivning i allmanhet, efter-
som likartade 6verviganden ligger bakom all kreditgivning, oavsett om det
ror sig om en bank som kreditgivare eller ett konsortium av banker. Dir-
emot medfor syndikeringen, att vissa rattsliga sporsmal fir en annan
dimension och kraver sirskild behandling.

Om en bank efter en kreditforfragan gor en kreditprovning av den
potentiella ldntagaren och finner att denne inte ir kreditvirdig, sa har ban-
ken/l&ngivaren bade ritt och enligt den niringsrittsliga regleringen skyl-
dighet att inte bevilja en kreditansokan.!> I detta skede uppkommer sillan
rittsliga problem, eftersom det ir bankens ensak att bedéma kreditvirdig-
heten hos den linesékande. En annan aspekt med avseende p4 detta pro-
blem ir, som vi sett till foljd av finansiella kriser, att en bank av flera olika
skil vigrar att bevilja krediter till foljd av brist pa likviditet eller beroende
pa bristande tillit i banksystemet (exempelvis till foljd av att den inte kan
erhilla krediter som ir nédvindiga for att den sjilv ska kunna limna kre-
dit). En aspekt av de fragor som ocksd kan aktualiseras i detta samman-
hang ar att en finansiell kris kan ha lett till nergéng i den reala ekonomin,
vilket medfor att banken av ekonomiska skil avstér frén att bevilja en kre-
dit. Som blivit patagligt under de senare arens finansiella kris har det skett
ett sammanbrott pa interbankmarknaden, dir den finansiella oron har
gjort att banker inte ldnar ut medel till varandra vilket innebir att systemet
inte langre fungerar. P4 olika sitt har nya pengar pumpats in i banksyste-
met for att langivningen mellan bankerna ska komma igdng igen och dir-
igenom utléningen frén bankerna till féretag och enskilda 6ka.

En sidan utveckling forefaller vara vanlig som en effekt av en finansiell
kris. Nar det finns gott om likviditet 6kar kreditbendgenheten hos banker,

15 Se den diskussion som kommer till uttryck p4 olika sitt i exempelvis Cranston, Principles
of banking law, 2 uppl. London 2002 bl.a. s. 145 ff., Gorton, Foretagskrediter, i Videre-
gdende kreditret, Center for kreditret og kapitalmarkedsret, Kgbenhavn 2008 s. 98 ff.,
Tamasauskas, Erhvervslivets 18noptagelse. (Center for kreditret og kapitalmarkedsret,
kreditretsprojektet nr. 11) Kgbenhavn 2006 s. 312 ff.
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iven om kreditvirdigheten hos potentiella lintagare inte ir den bista.
Detta ir en av dessa vanskliga punkter dir bankens "ritt” att gora en dalig
affir kan komma i konflikt med tillsynsreglerna (sund bankverksamhet
etc.). Affirsmissigt dr det ocksa si att en bank kan hamna i ett lige, dir
behovet av att gora affirer tillats ta 6verhanden 6ver den férsiktighet som
dtminstone under vissa perioder bor prigla och ofta priglar kreditgivning.

Ett annat forhéllande ir, att lantagaren soker och far en kredit beviljad
men att banken direfter inte uppfyller sitt kreditlofte.!® En juridisk ut-
gdngspunkt ar naturligtvis, att den som limnar ett [6fte ar skyldig att upp-
fylla detta. Men loftet kan vara omgardat med flera olika reservationer,
ibland till den grad, att frdgan kan stillas ifall det verkligen var frigan om
ett bindande 16fte.

Kreditloften (i synnerhet dir de lamnas av en bank) innehéller ofta ett
stort antal férbehill, som innebir undantag f6r bankens skyldighet att ut-
betala lanebeloppet. Sidana férbehall benimns ofta med en term inham-
tad frin anglo-amerikansk rittstradition "conditions precedent”, som kan
liknas vid siddana villkor som férekommer i skandinavisk ritt, under be-
namningen resolutiva resp. suspensiva villkor.!”

Avsikten med reservationerna ir att banken ska ha en méijlighet att
overblicka situationen vid utbetalningen av lanebeloppet och di kunna
konstatera, att de forhallanden som ridde vid kreditloftet fortfarande ir
for handen. I kommersiella laneférhallanden forefaller det vara vanskligt
att med hjilp av lneavtalet kunna angripa banken pa den grunden att
banken inte betalat ut ett dverenskommet belopp. I allmanhet ir laneav-
talen formulerade pé ett sddant sitt, att det ir svart for lantagaren att
kunna hivda, att banken i den givna situationen ir skyldig att betala ut
beloppet vid dventyr att den annars gor sig skyldig till kontraktsbrott.

Nir ldntagaren begir, att utbetalning ska ske ska banken ta stillning till
om foérutsittningar for utbetalningen finns. Normalt innehéller ldanedoku-
mentationen ett antal bestimmelser med olika krav for att linebeloppet

16 Ofta baserar sig ett laneavtal pa olika sekvenser, dir efter en undersckningsfas den inle-
dande fasen utgors av att banken limnar ett principiellt 16fte (med férbehéll bl.a. av att
ett slutligt bindande avtal ska férhandlas och undertecknas av parterna. Aven detta lane-
avtal innehéller dock flera olika férbehall som gor att banken kan vigra betala ut linebe-
loppet ifall de uppstillda kraven inte métts. Nir 1dnebeloppet har betalats ut kan banken
sedan forlita sig pa ett antal bestimmelser som ger banken ritt att siga upp krediten
under vissa omstindigheter (s.k. "events of default”). Se bl.a. Gorton, Letters of commit-
ment and loan agreements, i Commercial law challenges in the 21st century, Jan Hellner
in memoriam, Stockholm 2007 s. 87 ff. Vid syndikerade 14n brukar arrangdrsbanken
(lead bank) ofta tillsammans med ldntagaren sammanstilla ett informationsmemorandum
med uppgifter om lantagaren, lantagarens verksamhet, storlek pa krediten, indamaélet
med krediten osv. Detta tillstills s syndikatbankerna som beslutsunderlag.

Se exempelvis i bankrittslig litteratur Cranston s. 312 f, Gorton, Foretagskrediter
s. 125 £, Tamasauskas s. 323 ff. Se ocksd Wood s. 37.
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ska betalas ut. Utgdngspunkten ir i svensk ritt och flera andra rittsord-
ningar att l6ftet ir bindande men att det kan vara villkorat. I engelsk ritt
ir situationen lite annorlunda, och beroende p4 hur loftet 4r utformat, kan
det vara bindande eller inte. Loéften om att i framtiden inga avtal anses i
engelsk ritt inte vara bindande. Hursomhelst innebir de krav som kan vara
uppstillda ("conditions precedent”) att 16ftet i allminhet kringgirdats
med villkor for att [anebeloppet skall bli utbetalat. Det kan vara frigan om
krav av olika slag, men hir kan ocksd finnas bestimmelser av typ "MAC”
(material adverse change), som kan innebira, att forhallandena dndrats s3
fundamentalt (antingen pd makro- eller mikroplanet), att banken inte har
nagon skyldighet att betala ut lanebeloppet.!® I allmanhet innehaller lane-
avtalet s3 manga inskrinkande bestimmelser, att det ar vanskligt att
bedéma MAC-klausulens betydelse. MAC-klausulen syftar fr.a. till forhal-
landen p4 l&ntagarens sida, och kanske da knappast kan anvindas vid vilka
forandringar som helst. Det ir sannolikt en skillnad mellan de forhéllan-
den som MAC-klausuler tar sikte pd och de Market Disruption Clauses
som numera férekommer i 6kande grad i viss [isnedokumentation. Skulle
forbehall saknas kvarstar bankens skyldighet att gora utbetalningen med
mindre férhallandena skulle ha dndrats s fundamentalt, att det ror sig om
en force majeure-situation.

3.2 Aterbetalningen av lanet

Under aterbetalningsperioden har lantagaren skyldighet att folja lanevill-
koren betriffande amortering, rintebetalningar, erliggande av sirskilda
avgifter men ocksd betriffande skyldigheten att uppfylla andra villkor
betriffande krediten. Det kan rora sig om skyldigheten att hélla sikerheter
forsakrade, att se till att rorelsen uppvisar resultat som ldneavtalet utgér
fran, att sikerheter inte lamnas till nya kreditgivare, att viss egendom inte
siljs utan langivarens godkidnnande osv. Dessa villkor utgor enligt engelsk
terminologi s.k. covenants — olika dtaganden — (positive covenants, nega-
tive covenants, financial covenants). Vid brott mot ett av dessa dtaganden
kan det vara frigan om en "event of default”, som di kan ge banken ritt
att omedelbart siga upp krediten.!”

Aven i detta avtalsskede férekommer normalt en MAC-klausul, som
kompletterar andra bestimmelser.

8 Fragan om MAC-klausuler har diskuterats bl.a. av Gorton i "Material adverse change”-
klausuler, i Vinbok till Axel Adlercreutz, Lund 2007 s. 117 ff.

19 Betriffande "events of default” se Cranston s. 312 ff, Wood s. 99 ff. och Tamasasuskas
s. 482 ff.
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Principiellt kan motsvarande frigestillningar aktualiseras i samband
med syndikerade 18n, dven om den rittsliga omgivningen di tenderar att
kompliceras av de praktiska férhallandena.

3.3 LMA-villkoren

[ sammanhanget ska nigra ord nimnas om de LMA-villkor, som numera
normalt anvinds som utgidngspunkt vid internationell kreditgivning. Loan
Market Association (LMA) ir en organisation som har sin bas i London,
och som har som uppgift att utarbeta standarder for laneavtal.2° Det finns
ett stort antal dokument och klausuler som successivt uppdateras och kom-
pletteras och d4 kan anvindas av parterna i enlighet med deras 6nskemal.
Svarigheten med en sddan successiv uppdatering ir att parterna méste vara
observanta nir de viljer ett dokument som utgédngspunkt for férhandling-
arna. LMA tillhandahéller till sina medlemmar olika standardformulir
som kan ligga till grund for kreditférhandlingar och 1&neavtal. Vid syndi-
kerade 1an ir det d& det sirskilda ldneformulir som tagits fram for detta
dndama&l som kommer till anvindning.

Jag har i denna uppsats i huvudsak utgétt frdn och gjort hinvisningar till
LMA Facilities agreement "Senior multicurrency term and revolving faci-
lities agreement for leveraged acquisition” frén juni 2009.2' I mycket
omfattande 14n finner man ofta langivare p4 olika nivéer dir en &tskillnad
gors mellan "senior”, "mezzanine” och "junior lenders”. Ofta ir de senare
mera hégavkastande men ocksi mer riskfyllda. Mellan dessa olika 1ngi-
vare iterfinner man normalt ett "intercreditor agreement”’, vars senaste
LMA-version tillkommit i november 2009. Jag beror hir endast i undan-
tagsfall villkor i anslutning till detta "Intercreditor agreement”.??

Vidare kommer i ndgot fall hanvisning att goras till den "Users’ guide to
LMA finance party default and market disruption clauses in conjunction
with the recommended form of primary documents”, som utkom i juni

20009.

20 T LMA-villkoren sigs pa titelsidan av villkoren: "For the avoidance of doubt, this docu-
ment is in a non-binding, recommended form. Its intention is to be used as a starting
point for negotiations only. Individual parties are free to depart from its terms and
should and should always satisfy themselves of the regulatory implications of its use.” De
utgdr m.a.o. en slags modell for férhandlingar snarare 4n ett traditionellt standardavtal,
dir formuliret nirslutes som en del av det avtal som parterna triffat.

Inskjutas kan, att det r vanskligt att kryssa ritt mellan alla formulir och texter som till-
handahills av LMA for den som inte har stor praktisk erfarenhet av att hantera dessa
dokument och fragestillningar.

"Intercreditor agreement” likasd foér "leveraged acquisition finance transactions” frin
november 2009.

21
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4. Allmint om syndikerade 1an

4.1 Vad ir ett syndikerat lan?

Om en bank av olika skil inte ensam kan eller vill bevilja ett 1an?* kan ban-
ken i stillet med den potentiella 1dntagaren komma 6verens om, att ban-
ken ska forsoka arrangera ett konsortium (syndikat) av banker som tillsam-
mans ir beredda att lamna krediten.?* Den inledningsvis tillfrigade ban-
ken kan da som arrangorsbank ("lead bank”) ta pd sig att pa "best effort”-
basis férsoka skapa ett bankkonsortium, dir bankerna tillsammans stiller
en kredit till forfogande for lantagaren.?® Det kan emellertid ocksé vara
frigan om att arrangdrsbanken ocksa helt eller till viss del fungerar som
"underwriter” med avseende pa krediten. Detta innebir att arrangdrsban-
ken sjilv atar sig att dtminstone till nigon del stilla upp med kreditbelop-
pet. Bland olika LMA-formulir aterfinns bl.a. ett uppdragsbrev p& "best
efforts”-basis och ett baserat pd "underwriting”. Det férra har foljande
lydelse i condition 2.1:

"This offer to use our best efforts to arrange and manage the primary syndication of the
Facility/ies is made on the terms of the Mandate Documents and is subject to the satis-
faction of the following conditions:

(f) each of the Mandated Lead Arrangers obtaining credit committee and all other rele-
vant internal approvals with respect with respect to the Company, the Group and the
Facility/ies;

B Detta kan beror pa att den lingivande banken gér den bedémningen att krediten &r for

stor for banken ensam, att den inte &nskar ta risken ensam med hinsyn till 18ntagaren,
till Iantagarens verksamhet eller till den geografiska marknaden.

Det forekommer olika benimningar pd denna typ av samverkan mellan bankerna. Den
internationellt allmént accepterade termen ir syndikerat 14n (Syndicated loan), men det
forekommer ocksd Konsortialdarlehen resp. pools. I svensk ritt tycks "syndikerat” 1an
vara den vanligen anvinda termen. Betriffande syndikeringsprocessen generellt se t.ex.
Tamasauskas s. 271 ff. och Wood s. 143 ff.

I LMA-facility 32.3 bestims arrangdrsbankens roll enligt f6ljande: "Except as specifi-

cally provided in the Finance Documents, the Arranger has no obligation of any kind to
any other Party under or in connection with any Finance Document.”
Uttrycket "best efforts” ir ett av dessa uttryck som kommer till anvindning i olika sam-
manhang men som inte ger uttryck for ett exakt matt utan anger ett krav pé en yttersta
anstringning utan ndgon garanti for ett sdrskilt resultat. I Unidroit Principles of Interna-
tional Commercial Contracts (PICC) 2 uppl. Rom 2004 sigs i art. 5.1.4: "To the extent
that an obligation of a party involves a duty of best efforts in the performance of an acti-
vity, that party is bound to make such efforts as would be made by a reasonable person
of the same kind in the same circumstances”, words which are of limited help, when it
comes to determine the exact limits of such duty.”
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(h) /completion of ...due diligence in respect of the Company and the Group, the
results being in all respects satisfactory to each of the Mandated Lead Arrangers,/

(i) /Moody’s...... indicating on terms and assumptions satisfactory to each of the Man-
dated Lead Arrangers that the Company /’s.../will have a rating of at least .../ / and / /
respectively;/

»

I2.2. tilliggs foljande:

”/Subject to the conditions set out in this letter and without any commitment to under-
write any part of the Facility/ies, each Mandated Lead Arranger (whether itself or
through and Affifiliate) intends to hold the following amount of the Facility/ies specified
opposite its name below:

Mandated Lead Arranger Intended Hold Amount
/ / / /
/ / / /

En av praktiska skil viktig klausul i ssmmanhanget ar "market flex”-klau-
suler, som enligt art. 5 ger "the Majority Bookrunners” ritten att:

"after consultation with the Mandated Lead Arrangers /and the Company/ /for a maxi-
mum period of / / days/, to change the pricing, terms and/or structure /(but not the total
amount)/of the Facility/ies if the Majority Bookrunners determine that such changes are
advisable in order to enhance the prospects of a successful Syndication.”

Uppliggningen kan ocksd vara den, att arrangorsbanken tar sig att stilla
hela krediten till IAntagarens forfogande men med den avsikten att delar
av lanet skall 6vertas av andra ldngivare (ndgot som ibland kallas oikta syn-
dikering och i engelsk terminologi beroende pa uppliggningen for "sub-
participation”). I de flesta fall innehéller 1&neavtal £6. en "assignment-
klausul”, dir langivaren forbehaéller sig ritten att till andra ldngivare dver-
lata hela eller en del av lanebeloppet.?

Om arrangorsbanken ar framgéngsrik i sina anstringningar att skapa ett
syndikat av banker, som ir beredda att delta i kreditgivningen kan ldneav-
talet triffas mellan syndikatbankerna och lantagaren. Proceduren for att
syndikatet ska komma till stdnd 4r naturligt nog omstiandligare ju fler ban-
ker som ingér i konsortiet och ju storre kreditbeloppet ir.

26 Betriffande novation resp. 6verlatelse av rittigheter och skyldigheter i svensk ritt se t.ex.
Rodhe, Obligationsritt, Lund 1956 s. 134 ff. och Mellquist & Persson, Fordran och skuld
8 uppl. Uppsala 2007 s. 64 resp. s. 71. LMA-facility inneh3ller i art. 29 bestimmelser
om changes to the parties och i 29.1 sigs, att langivaren (na) fir "(a) assign any of its
rigts”; or (b) transfer by novation any of its rights and obligations...”. Wood behandlar
hithérande fragor pd s. 128 ff. I fallet The Argo Fund v. Essar Steel Ltd /2004/ EWHC
128 anségs en "hedge fund” vara en "financial institution” jaimlikt en 6verlatelseklausul i
ett avtal.
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En av arrangdrsbankens funktioner ir att i inledningsskedet tillsammans
med léntagaren ta fram den dokumentation som skall ligga till grund for
syndikatbankernas bedémning av lantagarens verksamhet och kreditvir-
dighet och affirsmissigheten i det berérda projektet, innan de tar stillning
till langivningen.?’

Kreditprévningen kan dven i relationen mellan en bank och en lantagare
vara timligen omfattande, men i anslutning till syndikerade l1an blir denna
procedur naturligt nog 4n mer komplex. Hir finns behov av ett underlag
som inledningsvis ocks& har bedémts av arrangdrsbanken, eftersom denna
har ett visst ansvar i férhéllande till syndikatbankerna (dven om arrangdrs-
banken normalt ar friskriven fran ett sidant ansvar).?® Tidigare har den
dokumentation som anvinds for ldneavtalet ofta grundats pa av arrangors-
banken framtagna villkor (eller snarare av dess advokat), men numera
baseras ofta lanedokumentationen pd LMA-villkoren, p4 s4 sitt att det in-
dividuella laneavtalet skriddarsys med utgangspunkt fran dessa.?’ Nir vil
banksyndikatet har tillskapats och ldneavtalet ir paskrivet ir denna fas i
kreditgivningen avslutad och dirmed ir arrangdrsbankens uppgifter avslu-
tade utom savitt avser pakallande av utbetalning av lanet.

[ samband med utbetalningen av ladnebeloppet utser syndikatbankerna
sinsemellan en bank, vanligen benimnd agentbanken, som gentemot lan-
tagaren har vissa begrinsade uppgifter, exempelvis att handha utbetal-
ningen av krediten for syndikatbankernas rakning, att kriva in betalningar
fran ldntagaren, att fordela inkommande medel (dvs. amorteringar, rante-
betalningar, avgifter m.m.) mellan syndikatbankerna, att skicka notiser
och att utféra en del andra praktiska uppgifter. Agentbankens roll ir van-
ligen tamligen inskriankt (och mekanisk) och de befogenheter som den
erhaller fran syndikatbankerna &r normalt inte sirskilt vidstriackta.’® Den

27 Hir kan di konstateras, att om det ar frigan om att en bank ska ldmna krediten 4r det

denna bank som vid kreditirendet gor sin kreditbedémning baserad p4 det material som
lantagaren enligt 14ngivarens krav tillhandahillit, behovs vid syndikering (liksom £.6. vid
obligationsldn och aktieemissioner, dir denna del i processen ir visentligt mer formali-
serad) en dokumentation som ligger till grund f6r syndikatbankernas bedémning sé att
de kan avgdra om de har intresse av att medverka vid finansieringen. Betriffande infor-
mation memo se ovan i not 16.

Utdver beskrivningen av agentens skyldigheter och rittigheter i LMA-facility 32.2 och
32.6 sigs i 32.4 (a): "Nothing in this Agreement constitutes the Agent, the Arranger
and/or the Issuing Bank as a trustee or fiduciary of any other person.” Jfr vad som sigs
nedan i anslutning till fotnot 33 och om ”security agent” i avsnitt 4.5 samt i fotnot 48.
Jamlikt LMA-facility kl. 32.8 ir varken agent- eller arrangdrsbanken ansvarig for inne-
héllet i eller utformningen av "finance documents”.

Se LMA-facility section 10 art. 32 avseende “role of the agent and the arranger”.
Art. 32.1 foreskriver betriffande appointment of the agent: ”(a) Each of the Arranger,
the Lenders and the Issuing Bank appoints the agent to act as its agent under and in con-
nection with the Finance Documents.” I art. 32.2 anges vissa av agentens skyldigheter i

28
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har endast sillan ndgon mera omfattande (och nistan aldrig nigon gene-
rell) fullmakt att agera for syndikatbankernas rikning. Agentbanken kan
vara och ir ofta samma bank som arrangérsbanken, men det behover inte
vara si. Aven om agentbanken har samordnande funktioner p samma sitt
som arrangorsbanken ir dessa som synes distinkt annorlunda 4n arrangors-
bankens. Detta beror pé att detta skede av kreditgivningen avser iterbe-
talningen av lanet och agentbankens uppdragsgivare ar syndikatbankerna
inte l&ntagaren.

Det ar uppenbart, att det behdvs samordning mellan de olika bankerna
med avseende pa deras resp. rittigheter och skyldigheter, och denna sam-
ordning sker genom arrangorsbanken resp. agentbanken sé att 1dntagarens
(i forsta skedet) och syndikatbankernas olika intressen tillvaratas. Dirige-
nom kan emellertid ocksid uppkomma ett antal intressekollisioner mellan
syndikatbankerna men ocksi mellan dem och arrangérsbanken resp. agent-
banken.3! Om arrangérsbanken resp. agentbanken di endast 4r mellanman
i forhéllande till syndikatbankerna kan en kollision uppsti, som di ir av
ett annat slag in den intressekonflikt som kan aktualiseras i de situationer
dir arrangorsbanken eller agentbanken samtidigt ir lingivare.

Denna friga illustreras i ndgon man i ett speciellt danskt avgorande.
Avgorandet dr dock av processrittslig snarare dn av materiellrittslig karak-
tar:

Hir hade ett antal kommanditister i fyra kommanditbolag i slutet av 1980-talet 14tit
bygga ett fartyg som man bedrev sjéfart med. Kommanditisterna hade av olika skil krivt,
att teckningsavtalen skulle ogiltighetsforklaras och att inbetalda belopp skulle dterbeta-
las.

Dessa krav hade stillts mot Dansk Investeringsfond som komplementir samt mot tvé
danska filialer till utlindska banker. Dessa var agenter for de syndikatbanker som limnat
kredit till kommanditbolaget och som sikerhet hirfor mottagit transport av dess rest-
fordran pa kommanditisterna. En friga blev hirvid féremal for sirskild prévning, nim-
ligen huruvida de saksokta filialerna som agentbanker for syndikatbankerna hade sak-
sokts pa korrekt sitt. Filialerna hade i férhallande till 1anen endast haft fullmiktigestall-
ning fér de ldngivande bankerna. De hade i fallet endast handlat i denna egenskap, "og
at de som fuldmegtige ikke heefter for det ansvar, der matte udspringe af laneaftalen.”
Domstolen klargjorde ocks8, att om de bida bankerna kunde saksékas pa annan grund
borde inte avgéras i det nu aktuella fallet.

(a)—(f) och (g) avslutas med orden: "The Agent’s Duties under the Finance Documents

are solely mechanical and administrative in nature.”

Betriffande arrangdrsbankens och agentbankens resp. funktioner se bl.a. Gorton & Jar-

gensen, Roles and functions of the lead bank and the agent bank in a syndicated loan agre-

ement, Euredia 2009 s. 51, 55 ff. och 64 ff.

321U 1999.630 (H), vilket £.6. 4r ett av de fa nordiska avgoranden betriffande syndikerade
14n som finns i nordisk ritt.

3
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Ibland utses vid sidan av arrangoérsbanken resp. agentbanken en sirskild
bank som ska hélla limnade sikerheter f6r de i konsortiet ingdende ban-
kernas rikning, en s.k. security agent.>* En diskussion som i engelsk ritt
brukar férekomma rér huruvida arrangérsbankens resp. agentbankens
funktioner och ansvar dven innefattar sk. fiduciary duties.3*

4.2 Syndikatets rattsliga stillning

Syndikeringen utgdr givetvis en form av avtalat samarbete. I juridisk
mening kan man se banksyndikatet som en slags association. I svensk ritt
ir den nirmast liggande associationsformen “enkelt bolag”.3® Dock utgar
man vid syndikerade 14n nistan alltid frin en dokumentation dir det asso-
ciationsrittsliga elementet ir helt nertonat vad avser solidariska atgirder
och ansvar.

Den svenska regleringen om handelsbolag och enkla bolag kan utgora
en bakgrund betriffande syndikerade 1dn i den mén svensk ritt skulle vara
tillimplig (1980:112). Denna lagstiftning ir i stora delar, inte minst nér
det galler enkla bolag, av dispositiv karaktir. Som bekant ir bolagsminnen
i ett handelsbolag solidariskt ansvariga och inom handelsbolaget till skill-
nad fran det enkla bolaget kan var och en av bolagsminnen jamlikt lagstift-
ningen fatta beslut fér bolaget och binda 6vriga bolagsmin. Handelsbola-
get utgor en juridisk person nir det registrerats. I praktiken avtalar bolags-

33 Se exempelvis Wood s. 121.

34 En fraga som diarvid brukar aktualiseras ar huruvida agentbanken kan anses vara "trustee”

enligt engelsk ritt. Som nimnts ovan i fotnot 26 uttalar LMA-villkoren, att agentbanken

inte ska anses vara "trustee” eller ha nigra "fiduciary duties”. Hirom skiftar dock upp-
fattningarna i engelsk ritt, se exempelvis Mugasha s. 243 och Cranston s. 59 ff. Nir det

giller "security agent” uttrycker dock LMA-villkoren att den ir trustee, se not 47.

Se hirom i engelsk ritt exempelvis Mugasha, The law of multi-bank financing, Syndica-

ted loans and the secondary loan market. Oxford m.fl. 2007 s. 210 ff. och Wood s. 126 f.

Mugasha hinvisar pa s. 287 till modellavtalet art. 16 (g) som Loan Syndication and Tra-

ding Association (LSTA) framtog 2002: "This agreement shall not be construed to create

a partnership or joint venture between the parties.” Denna typ av skrivning aterfinns som

bekant i olika slags samarbetsavtal underkastade svensk ritt, dir parterna vill undvika att

samarbetet ska anses vara ett handelsbolag.

I tysk ritt diskuteras frigan fr.a. i Wenzel, Rechtsfragen internationaler Konsortialkre-
ditvetrige. Deutsches und englisches Recht. Kéln 2006 s. 242 ff. och i fransk ritt t.ex.
Zein, Les pools bancaires. Aspects juridiques. Paris 1998, bl.a. s. 211 ff. I synnerhet i den
sistndimnda studien diskuteras med avseende p4 forhéllandena i fransk ritt ingdende syn-
dikatets stillning i férhéllande till associationsrittsliga bestimmelser.

36 Se bl.a. Dotevall, Samarbete i bolag, 2 uppl. Stockholm 2009, dér han pé s. 110 ff. be-
handlar enkla bolag resp. Hemstrom & Nial, Om handelsbolag och enkla bolag, 4 uppl.
Stockholm 2008 och Lindskog, Lagen om handelsbolag och enkla bolag. En kommentar,
Stockholm 2001 s. 1040 ff.
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minnen ofta om att en person ska utses att utdva vissa samordningsfunk-
tioner och inom en sddan ram binda 6vriga bolagsmin. Nir det giller
enkelt bolag utgor detta inte nigon juridisk person och nagot solidariskt
ansvar foreligger inte mellan bolagsminnen, utan var och en av dem svarar
endast for sina egna beslut och 4tgirder i verksamheten.

Beroende pa hur avtalet utformats skulle ett banksyndikat kunna svara
mot ndgon av dessa bolagsformer, dir en arrangorsbank resp. en agent-
bank utses att utdva vissa funktioner i relation till syndikatbankerna. Sévitt
jag vet upptriader bankerna vid syndikering aldrig under samma firma utan
agerar var for sig vid utldningen, men med agentbanken som en slags mel-
lanfunktionir med vissa vanligen preciserade och avgrinsade uppgifter.

Ur praktisk synpunkt kan man ifrigasitta huruvida lagstiftningen om
enkla bolag 6verhuvudtaget ir tillimplig i sammanhanget, resp. om den
kan anses limplig med avseende pé syndikering. Skulle ett sarskilt avtal
saknas betriffande férhéllandet mellan syndikatbankerna, finns en struk-
tur i lagstiftningen, som gor att den dven med avseende pé syndikerade 1an
skulle kunna anvindas.®” Sannolikt kan lagens regler vid behov anses
anvindbara som utfyllande regler. Det finns emellertid ocksa ett behov av
kompletterande regler om foretridare, och i den delen far ledning sokas i
avtalslagens regler om fullmakt resp. reglerna om syssloman i handelsbal-
ken 18 kap. Aven i detta ssmmanhang tar i allminhet de specifika avtals-
bestimmelserna 6ver. Huruvida ledning skulle kunna hamtas aven fran
aktiebolagslagen far sannolikt ses som uteslutet, om det inte skulle vara
fragan om s.k. allminna associationsrittsliga rittsgrundsatser, som exem-
pelvis likabehandlingsprincipen. Likabehandlingen av syndikatbankerna
ir i allmanhet en viktig parameter, som regelmaissigt finns sirskilt reglerad
i avtal om syndikerade 1&n.

Maojligen skulle arrangérsbanken i nigon méan kunna anses ha en posi-
tion liknande den som en firmatecknare, en prokurist eller en fullmaktig
har men i s& fall med ytterst begriansad makt.>®

37 Bolagsférhallanden bygger i allminhet pa att verksamheten p4 sikt skall ge ett Sverskott
(detta dr sdrskilt patagligt nir det giller aktiebolag), men i samband med syndikerade lan
ir ersittningen bestimd pé forhand genom de rintor och avgifter som ska betalas av 1an-
tagaren och vidare upphér samarbetet da lanet aterbetalats. Det finns dock andra typer
av samarbeten, som i princip faller under lagstiftningen, och dir parterna frén bérjan
enats om ersittning samt om att avtalet upphor nir projektet fardigstillts. Lindskog nim-
ner i kommentaren flera olika slags konsortier pa s. 1048 ff. dock utan att nimna syndi-
kerade 13n, vilket méjligen ska ses som ett uttryck for att han inte anser, att reglerna om
enkelt bolag skulle kunna vara tillimpliga.

Den fullmakt som en arrangdrsbank eller en agentbank har ir mycket inskrinkt normalt
redan genom uppdragets utformning. Inskjutas kan ocks3, att olika problem kan upp-
komma, dir agentbankens roll som syndikatbankernas "féretridare” kolliderar med dess
roll att iaktta banksekretess betriffande ldntagarens uteblivna betalningar. Detta har lett
till anvindningen av s.k. oystrich-klausuler (strutsklausuler), som syftar till att avskira agent-

38
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Andamalet med ett syndikat 4r inte att skapa en 1angsiktig, egen frista-
ende enhet utan att i enskilda fall under en begrinsad period (lanetiden)
kunna samarbeta for att kunden ska kunna erbjudas en kredit.3 Ett bank-
syndikat registreras, vad jag vet, aldrig (eller méijligen i enstaka fall) och
det forhéller sig snarare s att det av ldneavtalet uttryckligen framgir att
de olika syndikatbankerna sjilva var for sig fattar de beslut och vidtar de
dtgirder som de onskar, medan agentbanken endast har vissa begrinsade
eller mycket begriansade funktioner. Vanligen framgér ocksa av 1dnedoku-
mentationen att syndikatbankerna endast svarar var och en for sin andel i
kreditbeloppet och inte ir solidariskt ansvariga for detta. Det dr emellertid
inte ovanligt, att syndikeringen ir baserad pa att, &tminstone betriffande
visst beslutsfattande, detta sker med majoritetsbeslut.*® Utgar man fran
LMA-villkoren si aterfinns dir ett antal bestimmelser som reglerar forhal-
landet mellan syndikatbankerna och beslutsfattande och utformningen av
kreditavtalet ir i detta avseende sddan att den har vissa drag gemensamma
med dem som giller for enkla bolag.*!

Lagstiftningen om enkla bolag gor ocksa en distinktion mellan det inre
och det yttre forhallandet, och nigra grundliggande principer kan beskri-
vas enligt foljande. Bolagsman har ritt till tickning ur bolagets tillgangar,
nir han ingdr ett avtal i och for bolaget; om giltigt bolagsbeslut saknas far
den rittshandlande bolagsmannen sjilv svara f6r detta och bolagsborgeni-
ren har att halla sig till den berérda bolagsmannen.*?

4.3 Det inre resp. det yttre forhallandet

Ofta brukar relationen mellan syndikatbankerna betecknas som den inre
relationen, medan férhéllandet mellan bankkonsortiet och ldntagaren be-

bankens ansvar fér denna sin kunskap. Dessa klausuler har diskuterats av flera forf. exem-

pelvis Tenneekoon, The law and regulation of international finance, s. 63 f. och Wood

s. 324 1.

Liknande typer av samarbeten fédrekommer i olika sammanhang, exempelvis inom bygg-

branschen, men s langt jag kan bedéma saken tillkommer syndikerade 18n knappast

under omstindigheter som gor att de kommer i konflikt med konkurrensrittslig lagstift-
ning.

Bolagsavtalet kan vid enkla bolag féreskriva beslutsfattande pa majoritetsbasis, men lag-

stiftningen utgdr inte frdn en sidan uppliggning.

41 Se exempelvis LMA-facility k. 2.3 (a) och (b) samt kl. 33 och 34, varav framgar, att syn-
dikatbankerna agerar var for sig. Nir det giller den dokumentation om "intercreditor
agreement”, som utarbetats av LMA, har denna i mitten av november reviderats for att
spegla effekten av vissa nya fragor.

42 Se Lindskog s. 1094 ff.
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tecknas som det yttre forhallandet.*® Ur lantagarens synvinkel 4r det yttre

forhéllandet det visentliga och for lantagaren kan det ur vissa synvinklar
vara en fordel att inte vara i ndgon direkt avtalsrelation i forhéallande till
det inre foérhallandet. LMA-dokumentationen innehéller bestimmelser
med avseende pa bada relationerna, men det ir inte helt ovanligt att det
inre forhallandet mellan bankerna regleras i ett dokument, medan sjilva
ldneavtalet dterfinns i ett annat dokument.

D4 endast en bank ar langivare, dr det denna bank som sjalv tar olika
beslut i anslutning till kreditgivningen. Vid syndikerade 1an ar det inte
minst i detta avseende som férhallandena kompliceras, eftersom olika
beslut pa ett eller annat sitt maste fattas av de olika inblandade bankerna,
vilket kraver nigon slags beslutsordning.** Aven agentbanken kan i viss
omfattning ha givits en viss beslutsfunktion. Det finns m.a.o. en betydel-
sefull link, dir det inre férhallandet ocksd har betydelse for det yttre for-
héllandet.

Beroende pa hur omfattande bankkonsortiet ir, strukturen pa syndika-
tet och graden av komplexitet nir det giller 14neavtalet, kan detta basera
sig pa olika varianter av beslutsfattande. Som nimnts har agentbanken
normalt inte nigon egen fullmakt att foretrada syndikatbankerna, men i
avtalet kan den ha fatt viss ritt att under viss omstiandigheter fatta vissa
beslut. I ndgon man, fraimst for att minska risken for tidsforlust, kan det
ocksa uppsta situationer dir agentbanken maste agera for syndikatbanker-
nas rikning, &ven om den inte har fatt sirskild instruktion. I vissa fall krivs
enighet mellan syndikatbankerna, men i de flesta fall (dtminstone dir det
ror sig om mer dn 4-5 langivare) ar kreditavtalet baserat p&d majoritetsbe-
slut, dar beslut (eller dtminstone vissa beslut) kan fattas av en majoritet pa
exempelvis 51 %, 2/3 eller 75 % av rosterna. Detta kan innebira, att vissa
av ldngivarna kan komma att befinna sig i en minoritetsposition, diar majo-
riteten fattar beslut i motsittning till minoritetens 6nskemal. I traditio-
nella bolagsforhéllanden kan en sidan ordning vara en utgangspunkt for
att inte foretaget ska "gd i std”.

Liksom i annan samverkan kan kollisioner uppsté, dar vissa i syndikatet
deltagande banker drabbas av beslut som en majoritet av bankerna fattar.
Aven om det enskilda avtalet baserar sig pA LMA-dokumentationen kan
syndikatbankerna ha enats om olika 16sningar for beslutsfattande och i
avtalet kan dven ha intagits speciella bestimmelser om hur vissa typer av
oenighet och kollisioner ska losas. De i syndikatet ingdende bankerna kan
ju ha olika relationer till ldntagaren, dir en av dem kan ha intresse av att
inte utnyttja avtalsbestimmelserna fullt ut, medan en annan bank i syndi-

43 Se exempelvis Wenzel s. 56 f. och 237 ff. P4 s. 56 namns "intercreditor agreement”, dvs.
avtalet mellan de ldngivare som befinner sig pa olika nivier.

4 Detta kan utlésas ur art. 32.7 a i LMA-facility ang. instruktioner som limnas av “majority
lenders”.
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katet har ett motsatt intresse och i stillet vill siga upp krediten, si snart
avtalet ger mojlighet till detta. Det kan alltsa uppsté situationer, dir avsak-
naden av en beslutsordning i avtalet kan leda till oklarhet och problem.
Att falla tillbaka p4 lagstiftningen om enkla bolag ir kanske inte det mest
effektiva, men denna lagstiftning tillhandahéller i bl.a. 4:3 vissa bestim-
melser om hur en sadan situation ska kunna hanteras.*®

4.4 Arrangorsbanken resp. agentbanken

Négra ord bor i sammanhanget ocksd nimnas om arrangoérsbanken och
agentbanken och deras resp. funktioner. Ovan har nimnts, att arrangors-
bankens roll 4r en f6ljd av ett uppdrag fran lantagaren.*® Hanvisning har
ocksa gjorts till vissa av de berérda bestimmelserna i LMA-villkoren.
Arrangorsbanken kan gentemot den potentielle lantagaren ata sig att pa
"best effort basis” forsoka skapa ett banksyndikat eller ocksé att darutover
limna ett dtagande om "underwriting” (for del av 1dnebeloppet). En annan
typ av syndikering utgors av s.k. odkta eller oegentlig syndikering, som
innebir, att den ursprungliga banken limnar*’ krediten och i ett senare
skede overldter delar av denna pé andra banker (subparticipation). De
flesta laneavtal innehéller en klausul varigenom den ldngivande banken
har ritt att féreta en sddan overldtelse av krediten jaimte motsvarande an-
delar i de finansiella sikerheterna.*8

Sedan utbetalning av ldnebeloppet skett uppstir som nimnts en ny
situation dir arrangdrsbankens roll upphér, och den bank som direfter har
hand om samordningen av iterbetalning m.m. framstr d& nirmast som
uppdragstagare i forhallande till syndikatbankerna. Dessa har ofta behov
av att en administrator 8tar sig att ombesdrja vissa uppgifter i forhallande
till ldntagaren, och normalt utses agentbanken att fullgéra dessa uppgif-
ter.*® Ofta far arrangorsbanken uppdraget att dven vara agentbank, men
det kan dven forhalla sig s, att en annan bank (ev. dven en bank som inte
deltar i 1dngivningen) utses att fullgora den funktionen.

4 Se Dotevall s. 110 ff.

46 Detta framgar i LMA-facility i forsta hand i kl. 32.2. Se bl.a. Wenzel s. 99 ff. och Gorton

& Jorgensen s. 33 ff. och Wood s. 120 ff. I fotnot 23 gors en hinvisning till den 16sning

som valts i LMA-facility art. 32.3.

De har ju redan tidigare gjort en virdering av projektet som sidant ur kreditsynpunkt

och gér oftast inte nigon egen enskild prévning betriffande 14ntagaren med mindre de

onskar komma ur sitt dtagande.

Se exempelvis Wood s. 122.

49 Se LMA-facility kl. 32.2, 32.4 och 32.6. Frgan har bl.a. diskuterats hos Gorton & Jor-
gensen s. 64 ff. och Wenzel, s. 276 ff.

47
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4.5 Security agent

I en del syndikeringar férekommer att en sirskild bank utses att handha
limnade sikerheter for syndikatbankernas rikning, en s.k. security trustee
eller "security agent”. Vanligen upprittas da ett sirskilt "security trust
agreement” med avseende pa detta sirskilda forhéllande.

Det ir m.a.o. frigan om en speciell och avgrinsad funktion, som dock
har stor praktisk betydelse. I svensk ritt saknas en god terminologi med
avseende pa denna speciella figur. Det dr frigan om ett fortroendeforhal-
lande och ett sysslomannaskap, dir sysslomannen har till uppgift att for
sina uppdragsgivare ha hand om stillda finansiella sikerheter och félja
uppdragsgivarnas instruktioner i detta avseende. I olika finansiella trans-
aktioner forekommer bank som férvaringsinstitut. Forvaringsinstitut har
dock en nigot annan "connotation”. Det finns ocksi drag av deposition.
Det finns alltsd vissa mojligheter dven enligt svensk ritt att uppné en funk-
tion som paminner om den som finns i engelsk ritt.

"Security agent” har da till uppgift att inneha limnade sikerheter for
samtliga syndiktbanker>® och har da ocksé bl.a. till uppgift att se till att
sikerheterna anvinds enligt villkoren i Iinedokumentationen eller det sir-
skilda sdkerhetsavtal som utarbetats. Detta innebir bl.a. att den inte utan
vidare kan limna tillbaka sikerheten till lantagaren eller limna ut den till
nigon av syndikatbankerna utan att de andra ir eniga darom. Normalt
upprittas ett sirskilt avtal med de villkor som ska gilla mellan mellanman-
nen och syndikatbankerna med avseende pa hanteringen av sikerheterna.

Security agent har som synes en speciell funktion med avgriansade upp-
gifter, och inom den ramen bir den ett ansvar, som dock ofta ir begrinsat
jamlikt villkoren. I svensk ritt brukar den engelska terminologin anvindas,
men i exempelvis tysk ritt talas om Sicherheitstreuhand, och hir finns
ocksa sirskild lagreglering med avseende pa Treuhand.’! Vissa rittsliga
problem kan uppsta i det fallet, att mellanmannen skulle forsittas i kon-
kurs och da std som innehavare av sikerheterna. Denna friga ska dock inte
belysas hir.

50 Betriffande "security agent” se Wood s. 121, dir han namner "trustee of the security” och
Mugasha som pa s. 228 hinvisar till "custodian”. LMA-dokumentationen innehéller
betriffande Intercreditor agreement bestimmelser om “security agent” i kl. 16, varav i
16.1. framgér:

(a) The Security Agent declares that it shall hold the Security Property on trust for the
Secured Parties on the terms contained in this Agreement.

(b) Each of the parties to this Agreement agrees that the Security Agent shall have only
those duties, obligations and responsibilities expressly specified in this Agreement
or in the Security Documents to which the Security Agent is expressed to be a party
(and no others shall be implied).”

51 Se exempelvis Wenzel s. 367 ff. och 396 ff.
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5. Négra olika rittsliga sporsmal

5.1 Allmint

Som ytterligare belysning till vad som sagts ovan ska hir nagot diskuteras
vissa rittsliga problem som kan uppkomma i sammanhanget, nir det gal-
ler det inre forhillandet mellan syndikatbankerna, dir bl.a. intressekolli-
sioner kan uppkomma liksom mellan agentbanken och &vriga syndikat-
banker. Spérsmélen blir nigot olika, beroende p& om det ror sig om utbe-
talningsfasen eller dterbetalningsfasen, iven om dessa bada skeden kan ses
som spegelvinda i férhallande till varandra. Det kan rora sig om avvikelser
i forhallande till kontraktsvillkoren p4 sivil lingivarens som lantagarens
sida. Hir berérs inte nirmare de avvikelser som sker pa ldntagarens sida.

Jag vill girna understryka, att den diskussion som kommer att foras
nedan under normala forhéllanden méste anses vara timligen udda, och
ett av skilen till att de banker som faktiskt utses att vara agentbanker ir,
att de antagligen har finansiell stabilitet. Men om s3 inte skulle vara fallet
kan resonemanget nedan ha relevans.”

5.2 Utbetalning av lanebeloppet

Som berérts ovan kan utbetalningen av lanebeloppet ske pa olika sitt. Det
forekommer, att arrangorsbanken nar syndikatet dr etablerat, samlar in de
olika delbeloppen frén de i syndikatet ingdende bankerna pé ett konto
varifrdn ldnebeloppet sedan utbetalas till laintagaren nir de avtalade forut-
sittningarna ("conditions precedent”) uppfyllts. Det ir emellertid inte
ovanligt, att arrangorsbanken meddelar de kreditgivande bankerna, nir
lanekraven enligt avtalet har uppfyllts, si att ldnebeloppen utbetalas
direkt till [dntagaren frin de i syndikatet ingdende bankerna. De problem
som d4 kan uppkomma ir av olika slag.

Ar i det forsta fallet arrangérsbanken/agentbanken att anse som full-
miktig for laintagaren med avseende pé de inbetalade medlen? Tas medlen
emot av banken i nigon annan kapacitet? Vilken betydelse har det att
betalningarna inbetalas till ett sirskilt nominerat konto?>* Vilken bety-
delse skulle di ekonomiska problem hos arrangdrsbanken fa ifall lane-

52 Detta ar ju £.6. ocksa vad som skett i en del situationer under den nu pagaende finansiella
krisen, dven nir det giller banker som antogs vara finansiellt stabila.

33 [ svensk ritt 4r utgdngspunkten att medel som kommer in till en bank blir bankens egen-
dom, medan banken har en obligationsrittslig skyldighet att betala ut dem till konto-
havaren.
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beloppen inkommit till agentbanken p4 ett konto som 6ppnats sirskilt for
langivarna.

En friga ror vilken funktion agentbanken har i denna situation. "Lead
bank” ir, som nimnts, att se som foretridare for ldntagaren fram till det
ogonblick di lanet ir etablerat, och direfter intrider agentbanken i sin
funktion och ar da att se som foretridare for syndikatbankerna. Om syn-
dikatbankerna betalar in lanebeloppet till agentbanken for att denna dir-
efter ska vidarebefordra beloppet till lantagaren da alla "conditions prece-
dent” uppfyllts uppkommer normalt inga problem i det nu diskuterade
avseendet. De olika delbeloppen kan gi in pa pé ett sirskilt konto som
oppnats hos agentbanken for transaktionen. Aven om ett sirskilt konto
dppnats for projektet (for de olika syndikatbankerna) tillhor de inbetalade
medlen agentbanken med en obligationsrittslig skyldighet fér denna att
betala ut medlen till ldntagaren sé snart alla forutsittningar ir uppfyllda
eller en skyldighet att &terbetala medlen till syndikatbankerna, om lan-
tagaren inte uppfyller villkoren.

Detta forhallande kan dé leda till ett problem, ifall agentbanken skulle
raka ut f6r sidana ekonomiska problem att den inte kan foreta utbetal-
ningen eftersom andra borgenirer gor ansprdk pad dem. Vems ar da de in-
betalade medlen? Utgdngspunkten ir i svensk ritt liksom i manga andra
rittssystem att medlen tillh6r agentbanken, 4ven om agentbanken inte ir
slutlig destinatir. Det har formodligen ingen sjilvstindig sakrittslig bety-
delse att medlen inbetalats pa ett sirskilt nominerat konto. I engelsk ritt
skulle medlen kunna vara skyddade till férdel f6r syndikatbankerna (ev.
ldntagaren) mot att ingd i agentbankens konkurs ifall denna fungerar som
"trustee”. Som namnts brukar dock ldnedokumentationen innehélla be-
stimmelser, varigenom agentbanken inte ska anses vara "trustee”.>*

I engelsk rittspraxis har i ndgot fall, Barclays Bank Ltd. v. Quistclose
Investments Ltd.,>> House of Lords ansett, att medel som 6verforts till
agentbanken for ett sirskilt zndamal ledde till att en "resulting or cons-
tructive trust” uppstod till formén f6r syndikatbankerna under forutsatt-
ning att medlen halls pd ett separat konto och inte sasmmanblandas med
agentbankens medel. Sannolikt skulle motsvarande resonemang kunna
anviandas nir det giller medel som inbetalats av syndikatbankerna till
agentbanken f.v.b. till Iantagaren. I engelsk ritt tycks situationen vara den,
att parterna kan dverenskomma om att agentbanken ska vara "trustee”; i
vilket fall medlen ir skyddade mot att ingd i agentbankernas konkursbo,
men det ir alltsd moijligt att domstol genom tillskapande av en "construc-
tive trust” kan tillskapa en liknande ordning. Kravet ir dock att medlen

% Se diskussionen hos Rawlings, The changing role of the trustee in international bond
issues, Journal of Business Law 2007 s. 43 ff.
55 /1970/ AC 567 (HL).
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halls separata si att de inte sammanblandas. Om avtalet foreskriver, att
agentbanken inte ska anses vara "trustee” eller ha motsvarande funktion
blir féljden att medlen tillhor agentbanken, som dock har en obligations-
rittslig skyldighet att betala ut medlen och redovisa.

I svensk ritt saknas "trustbegreppet” sivil som "trustee’s” funktioner.
Det finns i svensk ritt olika fortroendepositioner men vad jag forstar kan
inte, 4tminstone inte utan vissa praktiska svirigheter, en situation tillska-
pas, diar medel som kommer in till agentbanken, aven om de placeras pa
ett avskiljt konto, i agentbankens konkurs separeras frén bankens kon-
kursbo. Huruvida lagen om redovisningsmedel skulle kunna anvindas for
att skapa ett sirskilt konto med avskiljda medel i den bank dit medlen
influtit, dr foremal for diskussion.>® En 16sning dir medlen inflyter till en
annan bank som héller medlen for agentbankens rikning som redovis-
ningsmedel ir sikerligen mojlig, men en sidan 16sning ir antagligen sé
opraktisk, att den inte ir anvindbar. Vidare tillkommer, att LMA-villko-
ren utgdr frin en 16sning dir medlen tillfaller agentbanken.

I den andra situationen forlitar sig syndikatbankerna pa de uppgifter
som limnats av arrangdrsbanken och utbetalar di direkt till 1dntagaren
sina resp. andelar av l&nebeloppet. Skulle uppgiften fran agentbanken visa
sig vara felaktig kan syndikatbankerna ha ett ersittningskrav mot agent-
banken. Denna banks ansvar ir dock i allmanhet begrinsat.

Lat oss di vinda pd problemet, som indikerats ovan. Nir bankerna
enats om villkoren for lanet och sina resp. andelar i 1&net har arrangorsban-
ken uppnétt, att syndikatbankerna forpliktat sig ("committed themsel-
ves”) till de belopp som sammantaget innebir, att hela lanebeloppet har

56 1 exempelvis svensk ritt 4r utgingspunkten att medel som inbetalas till ett bankkonto
blir del av bankens aktiva med en obligationsrittslig skyldighet fér banken att vid begi-
ran 3terbetala medlen. Om inbetalaren meddelar, att medlen jamlikt lag (1944:181) om
redovisningsmedel skall vara medel som banken héller for insittarens eller mottagarens
rikning dr de under vissa férutsittningar att betrakta som redovisningsmedel:

"Vad den som mottagit medel for annan, med skyldighet att redovisa fér dem, for
sddant indamal har innestdende p4 rikning i bank eller annorledes haller avskilt skall
vara férbehéllet huvudmannen, savitt beloppet avskilts utan dréjsmal. Samma lag
vare i friga om belopp som avskilts senare, om den redovisningsskyldige ej var pa obe-
stdnd, nir beloppet avskildes.

Vad den redovisningsskyldige har omedelbart tillgingligt for att avskiljas vare
ocks3 forbehillet huvudmannen, sdvitt dréjsmal med avskiljandet ej foreligger.

Ar bankrikning eller kassa avsedd for flera huvudmins medel, njute de inbérdes
lika ritt, envar i férhéllande till sin redovisningsfordran.”

Se vidare i Hdstad, Sakritt avseende 16s egendom, 6 uppl. Stockholm 2000, s. 159 f.
Vidare kan m&hinda rittsfallen NJA 1994 s. 506 och NJA 1995 s. 367 II tjina som viss
vigledning.
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fatt tickning.®” Detta ar en viktig fas i syndikeringsprocessen och den bru-
kar ofta sammankopplas med lineavtalets patecknande. Hirigenom finns
ett for de inblandade parterna inom ramen fér avtalsvillkoren bindande
avtal.

Om en eller flera av bankerna direfter vid utbetalningen av 1&nebelop-
pet beslutar sig for att inte vidare medverka i kreditgivningen kan frigan
uppkomma huruvida den enligt laneavtalet kan ha fog for att inte uppfylla
sitt 16fte. En sddan ratt kan, som nimnts folja om lantagaren inte uppfyllt
ndgon av forutsittningarna for utbetalningen (de krav som foljer av "con-
ditions precedent” har inte uppfyllts). Om detta ar fallet dr utgdngspunk-
ten, att banken ir avtalsrittsligt skyddad betriffande sitt beslut, 4ven om
det kan framstd som ndgot férvdnande om &vriga banker inte utnyttjar
motsvarande bestimmelse i laneavtalet. Bankerna kan dock av olika skal
gora olika bedémningar i det hir avseendet och kan ocksd ha skiftande
intressen for sina resp. beslut. En utgangspunkt ir dock normalt att varje
enskild bank enligt avtalet har en kontraktuell skyldighet att underkasta
sig majoritetsbankernas beslut. Av LMA-facility kl. 32.7(a) framgér:

"Unless a contrary indication appears in a Finance Document, the Agent shall (a) exer-
cise any right, power, authority or discretion vested in it as Agent in accordance with
any instructions given to it by the Majority Lenders ...and (ii) not be liable for any act
(or omission) if it acts ...(...) in accordance with an instruction of the Majority Lenders.
(b) Unless a contrary indication appears in a Finance Document, any instructions
given by the Majority Lenders will be binding on all the Finance Parties other than the
Security Agent.
(d) In the absence of instructions from the Majority Lenders, ...until it has received such
security as it may require for any cost, loss or liability...which it may incur in complying
with the instructions.

”

Eftersom agentbanken genom syndikatbankernas férordnande kommer att
foretrida dessa fir den dirmed sina funktioner. Hir kan man méijligen se
saken pa olika sitt. Situationen skulle kunna vara den, att "lead manager”
i detta skede inte dr utsedd som agentbank av syndikatbankerna. I s3 fall
skulle situationen kunna vara den, att det dnnu inte finns ett avtal med
exempelvis bestimmelser om beslutsfattande, och da ar utgdngspunkten
att varje bank sjilv svarar for sitt avtal och de skyldigheter som féljer av det.

En f6ljd av att en bank d& inte kan eller vill medverka i utbetalningen
av lanebeloppet ir att hela krediten inte finns tillganglig for 1dntagaren.
Eftersom uppliggningen av syndikeringen ir den, att varje bank forfogar

57 Hir finns en viss likhet med teckningen av aktiekapital vid en aktieemission, men med
den visentliga skillnaden att sirskilt lagstiftning saknas motsvarande den som giller for
aktiebolag med avseende pi emissioner resp. kapitalmarknadsrittsliga regler betriffande
erbjudanden.
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over sitt eget beslut dr konsekvensen ocksé att ldntagaren far framstilla
krav mot den bank som beslutat sig for att inte fullgéra utbetalningen.>®
Lantagaren har enligt bestimmelserna ritt att under vissa omstindigheter
ersitta en bank med en annan, men d3 krivs att det finns en annan bank
som ir villig att trida in i férhéllandet. Idén bakom avtalets bestimmelser
ir att art. 11.6 i LMA-avtalet har en ritt att siga upp ldnet med en enskild
bank och 4terbetala dennes andel av lanebeloppet under vissa forhéllan-
den, t.ex. 6kade kostnader for langivaren, som denne har ritt att fa ersatta
av lantagaren. Denna ritt 4r numera utokad med en ritt for lantagaren att
ersitta en ldngivare med en annan, som ir beredd att triada in i 1dneavtalet.

Har framgér dterigen hur viktigt det dr att se samspelet mellan lanet och
det underliggande avtalet. Skulle inte 1&nebeloppet finnas tillgingligt kan
detta medfora, att ldntagaren inte kan fullgéra den bastransaktion for vars
genomforande lanet var avsett. Med mindre ldntagaren i det underlig-
gande avtalet klargjort, att hans bundenhet ir beroende av méjligheten att
finansiera transaktionen ("subject financing”), 4r han skyldig att fullgora
sina skyldigheter under detta avtal.>® En brist kan medféra att lantagaren
blir ersittningsskyldig i det underliggande avtalet. En sidan ersittnings-
skyldighet bor kunna 6verviltras pé en trilskande bank under forutsittning
att banken inte kan dberopa, att lantagaren inte fullgjort sina skyldigheter.

Hir finns dock, som namnts, dven en relation till de 6vriga syndikatban-
kerna, eftersom dven deras ldngivning paverkas av att en av dem inte full-
gor sina skyldigheter. Detta ir dterigen frigor som inte aktualiseras i goda
tider och hittillsvarande l&neavtal har sillan innehéllit nigra bestimmelser
i detta avseende.

I sasmmanhanget bor diarfor uppmirksammas, att den ovan i 3.3. om-
nimnda LMA-guiden om "defaulting parties” i art. 3 innehéller bestim-
melser om l&ngivare som inte uppfyller sina skyldigheter. Har sidgs bl.a.:

”3.1 Explanatory notes. These Relevant Provisions provide for the concept of a "Defaul-
ting Lender” and resulting consequences.

A Lender:
(a) which fails to make its participation in a Loan available or fails to provide cash col-
lateral to any Issuing Bank when required to do so (subject to a grace period for pay-

58 Betriffande situationer dir frigan huruvida en bank har skyldighet att betala ut ett lane-
belopp enligt ett "letter of commitment” se de exempel som nimns i Gorton, Letter of
commitment, dir det dock inte varit frigan om syndikerade 1an.

Det ir inte ovanligt, att det i olika avtal finns ett férbehall vars uppfyllande ir ett krav
for att avtalet skall vara bindande eller genomférandeskyldigt. Om olika “subjects” se
exempelvis Adlercreutz, Avtalsritt [, Lund 12 uppl. s. 109 f och 322, Gomard mAfl.,
Almindelig kontraktsret, 3 uppl. Kebenhavn 2009 s. 78 ff., Grinfors, Avtalsgrundade
rittsfakta, Stockholm 1993 s. 36 ff., Hellner, Kommersiell avtalsritt, 4 uppl. Stockholm
1993, Lynge Andersen & Bo Madsen, Aftaler og mellemmand, 5 uppl. Kebenhavn 2006
s. 89 ff. och Ramberg & Ramberg, Allmin avtalsritt, 8 uppl. Stockholm 2010 s. 95 ff.

59
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ment failures caused by administrative/Technical errors and to an exception for a
good faith dispute of the obligation to make that payment);

(b) which otherwise rescinds or repudiates a Finance Document; or

(c) (optionally) with respect to which an Insolvency Event has occurred and is conti-
nuing will be a ‘defaulting Lender.’

The consequences of a Lender being a Defaulting Lender are that:

(a) The Company can cancel its undrawn Commitment and those Commitments can
subsequently be reinstated by another willing Lender (or other entity) selected by
the Company;

(b) (if the appropriate optional language is included) its participation in existing Loans
under any revolving credit facility will be automatically termed out;

() —--

(d) ---

(e) it shall cease to have a vote to the extent of its undrawn Commitments;

(f) it can be forced to transfer its participation in the Facilities...”

I art. 3.2. definieras "Defaulting Lender” som bl.a. den l&ngivare som inte
fullgor sina skyldigheter att betala ut 1dnebelopp etc.

Hir finns dock inte ndgon 16sning p4 alla de frigor som kan aktualiseras.
Ett underskott i kreditbeloppet innebir inte, att 6vriga banker skulle ha
skyldighet att 6ka p4 sina resp. belopp, med mindre det finns ett sirskilt
dtagande harom. Detta ar en risk som lantagaren bar. Sett ur lantagarens
synvinkel skulle det kunna vara s, att i en sddan situation l&ntagaren
skulle vilja slippa kreditengagemanget med de andra bankerna, eftersom
den tilltinkta affiren i det nya lidget framstar som omojlig att genomfora.
Om léntagaren behover hela krediten for att kunna genomfora en affir
kan med andra ord en banks avhopp leda till, att det nédvindiga beloppet
inte finns tillgangligt for genomférande av det bakomliggande avtalet
(t.ex. ett kop). Lantagaren kan inte heller utan vidare kan siga upp kredi-
ten med de 6vriga syndikatbankerna med mindre det i 1dneavtalet finns en
sddan ritt.

Situationerna kan variera. En avtalslosning skulle, som nimnts, kunna
vara, att det i bdda avtalen finns dterkopplingar med olika férbehall. A ena
sidan skulle ett sidant forbehall i 14neavtalet kunna vara, att ldntagaren,
ifall ngon av bankerna "hoppar av” har ritt att avstd fran krediten i sin
helhet. Det ir sannolikt olika situationer beroende pa om det ir frigan om
ett garanterat lan eller en syndikering p4 "best efforts”-basis. A andra sidan
bor i det underliggande avtalet finnas en bestimmelse "subject financing”,
varigenom den tinkte ldntagaren kan gora sig fri frin det underliggande
avtalet. Dirmed ir dock inte alla problem losta. Lantagaren kan ju hirige-
nom ha gitt miste om méijligheten att gora en god affir, som nu inte kom-
mer att kunna genomféras. Aven om det finns forbehall i bida avtalsleden
kan med andra ord problem uppkomma.

Om sirskilda forbehéll saknas dven till 18ntagarens (resp. koparens) for-
del kan sporsmélen oka visentligt. Ofta saknas ocksa i laneavtalet resp. det
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underliggande avtalet en klar koppling som gor att resp. avtal ir en forut-
sittning for det andra avtalet. Samtidigt saknas ocksa ofta en ritt for lan-
tagaren att gentemot bankerna komma ur krediten.

P4 motsvarande sitt kvarstar 6vriga langivares laneloften vanligen, trots
att en av syndikatbankerna inte lingre ir med i ldneprojektet. I praktiken
blir det di sannolikt ofta frigan om omférhandling mellan parterna, men
det kan i finansiella kristider visa sig vara vanskligt att finna fram till en
omsesidigt acceptabel 16sning.

5.3 Kreditperioden — aterbetalning av krediten jamte rintor

Som nidmnts ir agentbankens uppgifter i allminhet av begrinsad adminis-
trativ natur, t.ex. att skicka notiser till laintagaren, att limna meddelanden
till syndikatbankerna ang. inkommande betalningar att fordelas mellan
dem, resp. avseende uteblivna betalningar osv. Det forekommer att agent-
bank pé ett konto samlar ihop de amorteringar, rintebetalningar och andra
betalningar som gors av ldntagaren for utbetalning till 1dngivarna. En friga
som kan uppkomma ror agentbankens obestind, dvs motsvarande fraga
som berérts ovan i 5.2., och det resonemang som darvid forts i anslutning
till rattsfallet Barclays Bank Ltd. v. Quistclose Investments Ltd.%° torde ha
motsvarande eller storre relevans hir, eftersom fallet rorde agentbankens
forhéllande till syndikatbankerna, nir lintagaren betalat in medel enligt
bestimmelserna i laneavtalet.

Négra andra frigor ska dock ocksd nimnas. Agentbankens fullmakt att
agera for syndikatbankerna ir, som nimnts, begrinsad och problem kan
uppkomma fr.a. nir 1) agentbanken maste agera med skyndsamhet i situ-
ationer dér den tid som str till buds for ett avgorande dr knapp och nir
2) agentbanken fér olika instruktioner fran syndikatbankerna.®! I allmin-
het foreskriver 1dneavtalet att syndikatbankerna kan fatta beslut med viss
majoritet.

Som utgdngspunkt giller, att alla syndikatbanker ska behandlas lika i
forhéllande till sina resp. andelar i ldnebeloppet. Om det skulle visa sig, att
agentbanken hirvid forfordelat nadgon av syndikatbankerna kan agentban-
ken tinkas bli ersattningsskyldig for uppkommande forlust.®? Av tidsskal
kan agentbanken under vissa omstindigheter tvingas vidta atgirder i for-
hallande till ldntagaren utan att beslut inhimtas fran de olika bankerna.
Ett problem som dé kan uppkomma ar, att de olika bankerna har olika

6 1970/ AC 567 (HL).

61 T LMA-facility kl. 32.7 ir instruktionerna baserade p4 att det &r majoritetslangivarna.

62 LMA-villkoren innebir dock stark inskriankning i agentbankens ansvar och bestimmel-
serna i LMA-facility inneh&ller i art. 32 olika bestimmelser med avseende p dess funk-
tioner, rittigheter och ansvar.
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synpunkter pa de vidtagna &tgirderna. Nagra ord ska sigas, om i anslut-
ning till dessa fragor.

Under kreditperioden har 1dntagaren skyldighet att till 14ngivarna enligt
laneavtalet amortera lanebeloppet samt erligga rintor m.m. Beroende pi
hur avtalet utformats ska ldntagaren gora alla betalningar antingen propor-
tionellt till de olika syndikatbankerna eller till agentbanken for vidarebe-
fordran till syndikatbankerna. Det vanliga forfarandet dr, som namnts, att
betalningen sker till agentbanken for vidarebefordran till syndikatban-
kerna. Detta foljer i LMA-facility av section 11 om ”Administration”
art. 35, dar 35.1 ror "payments to the Agent”, art. 35.2 "distributions by
the Agent”, 35.3 "distributions to an Obligor” och 35.4 "clawback”.®* Med
svensk ritt for dgonen innebir en sddan uppliggning av ldneavtalet att 1an-
tagaren med befriande verkan kan betala till agentbanken. Har lantagaren
i en sidan situation fullgjort sin betalning till agentbanken har betalnings-
skyldigheten uppfyllts och ifall agentbanken inte skulle betala de olika
syndikatbankerna kan dessa inte p nytt kriva lantagaren utan de far halla
sig till agentbanken.

Olika situationer kan aktualiseras i detta sasmmanhang. Om l&ntagaren
betalat in amortering och rinta till agentbanken som innan den hinner
overfora medlen till resp. syndikatbanker hamnar i en obestdndssituation,
kan den fragan uppkomma vem som ir berittigad till de influtna med-
len.%* Om lantagaren betalat i enlighet med bestimmelserna ligger jamlikt
det ovan sagda den risken péd syndikatbankerna. Frigan kan emellertid
ocksd stillas huruvida det skulle kunna vara mojligt att skapa en ratt till
separation av de till agentbanken inbetalda medlen for syndikat bankernas
rikning. Sannolikt giller d4 samma resonemang som forts ovan i 5.2 i
anslutning till fotnot 51.

Ett annat speciellt problem som kan aktualiseras ror effekten av om lan-
tagaren betalar in for lite medel for att ticka rinta, amortering etc. Vad
hinder d3 ifall lintagaren betalar ett belopp direkt till en av syndikatban-
kerna och sedan inte har ytterligare medel tillgingliga? Vilka ar d4 agent-
bankens eller 6vriga syndikatbankers skyldigheter? Clawback-klausulen
har redan nimnts, men hirtill kommer de skyldigheter som 4vilar agent-
banken ifall ett for litet belopp inkommer for att ticka alla syndikatban-
kernas krav.

83 En clawback-klausul innebir, att agentbanken kan vinta med att vidarebetala medel tills
det ir helt klart att medlen kommit in p4 dess konto resp. kriva tillbaka medel som vida-
rebetalts till syndikatbank dir det senare visar sig att betalning faktiskt inte inkommit.

% Denna fragestillning dr inte sirskilt vanlig, men det har under den senaste finansiella kri-
sen visat sig att den inte ir utesluten. Oftast saknar traditionella 14neavtal bestimmelser
dér denna friga fitt sin 16sning. Det kan d& ur ldntagarens synpunkt vara en fordel om
denna fraga aktualiserades i samband med férhandlingar om laneavtal.
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LMA Intercreditor agreement innehéller i kl. 2 en bestimmelse om
"ranking and priorities” mellan kreditgivarna med avseende pa nivan i
deras engagemang. Kl. 14 "Application of proceeds” foreskriveri 14.1. att
medel som kommit in till "security agent” ska behandlas i enlighet med
bestimmelserna i avtalet. | LMA-facility innehéller kl. 35 en bestimmelse
om betalningsmekanismen i avtalet, medan kl. 34 behandlar "sharing
among the parties”. Tanken bakom l6sningen i avtalet ir, att alla ldngivare
ska ha sina proportionella andelar i betalningarna och att det ankommer
pa agenten att se till, att langivarna behandlas p4 samma sitt men i enlig-
het med foreskrifterna i avtalet.

Nagra speciella fall rérande intressekonflikter ska i sammanhanget
ocksd beroras. Syndikeringsdemokratin kan i vissa fall utsittas for péafrest-
ningar (liksom motsvarande forhéllanden kan intriffa i andra associations-
former), och det finns exempel i rittspraxis pa tvister mellan majoriteten
och minoriteten bland syndikatbankerna. Vad hinder om en majoritet av
langivarna bestimmer sig for att inte siga upp krediten eller vidta andra
dtgirder i motsittning till 6nskemaél frdn en av minoritetsldngivarna? Hir
kan hinvisas till ett par rittsfall Redwood Master Funds Ltd. v. TD Bank
Europe Ltd® resp. Re Holder Investment Trust Ltd.,%® dir fragan forekom
till bedomning huruvida det forekommit fortryck eller otillborlighet fran
majoritetens sida.

I det forra fallet var det frigan om en liten grupp som tillsammans med RMF represen-
terade en liten del av 18nebeloppet (2 %) och stimde de stérre och nigot fler langivarna
(TDB). De ansig, att TDB missbrukat sin stillning som majoritet och brutit mot sin skyl-
dighet att verka lojalt ("duty to act bona fide”) i hela konsortiets intresse.

Bakgrunden var, att en kreditfacilitet limnats till ett par 18ntagare. Enligt kl. 2 i kre-
ditfaciliteten (det var frigan om 3 faciliteter av lite olika slag men med ett sammanlagt
lanebelopp om 4 mio Euro). Alla lantagare deltog inte i alla ldnen. Ett av dessa var dess-
utom mycket stdrre dn de andra, men andelarna var proportionellt lika stora. Majorite-
ten beslutade att medge en indring i lineavtalet, som minoriteten inte ansig sig ha gitt
med pa.

I domen gjordes en genomgang av férhillandena och domstolen kom fram till att TDB
och majoriteten i den aktuella situationen inte gjort sig skyldiga till ett brott mot nigon
lojalitetsforpliktelse.

5.4 Kreditperioden — events of default
(uppsigningsgrundande anledningar)

Kreditperioden ir, som nimnts, det skede da ldnet ska &terbetalas. Detta
ar givetvis 1dntagarens huvudédtagande under krediten. Vid sidan hirav har

65 /2002/ EWHC2703 (Ch).
71971/ 2 All ER 289.
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lantagaren flera biférpliktelser som syftar till att skydda langivarna. Utéver
de finansiella sikerheter som lamnats har lintagaren i ldneavtalet vanligen
atagit sig att uppfylla vissa avtalsvillkor som ocksa tjanar till att sa ldngt det
ar mojligt skydda langivarnas intressen, de olika 4tagandena (positiva och
negativa covenants av olika slag).®’

En av de frigor som kan uppkomma under kreditperioden ir hur agent-
banken skall hantera frigan om "events of default”. Om grund i och for sig
finns for uppsigning enligt ldneavtalet har d& agentbanken skyldighet att
besluta om att dberopa uppsigningsgrunden eller maste beslut hirom
forst inhdmtas hos syndikatbankerna? Utgangspunkten ir att agentbanken
inte har befogenhet att sjilv besluta om uppsigning utan denna beslutsritt
ligger principiellt hos de olika syndikatbankerna.%® Dock kan behov finnas
att agera snabbt for att inte riattsforluster skall uppsta. I en sddan situation
kan det visa sig att olika intressekonflikter uppkommer.

Sporsmél som di kan uppkomma ror frigan hur agentbanken ska
handla ifall syndikatbankerna ir oeniga om hur man ska forfara i en sddan
situation. De olika bankerna kan ju ha olika intressen i frigan. En bank
som representerar ett mindre kreditbelopp och endast nigot enstaka enga-
gemang med lantagaren, kan ha storre anledning att folja lanevtalet strikt
in en bank som kanske har flera engagemang med lantagaren. Om en upp-
signingsgrund utnyttjas i ldneavtalet kan detta medfora att cross default
covenants i andra laneavtal utloses, och dé kan 18ntagarens hela finansiella
bas raseras.

Det ir alltsd friga om en dramatisk situation dir de olika bankerna kan
ha helt olika intressen. Om fragan ska beslutas enligt majoritetsomrost-
ning ska agentbanken agera i enlighet hirmed. Om dirmed minoritetsban-
kernas intressen kommer i klim sa fir de leva med det si linge bestim-
melserna i avtalet f6ljs. Ett majoritetsbeslut skulle kunna anses utgora ett
missbruk till nackdel f6r minoritetsbankerna, och frigan ir d& om minori-
teten kan gora gillande nagot krav i férhallande till majoriteten. I allmin-
het 4r denna fraga l6st i laneavtalet &tminstone till viss del.

En annan situation i detta ssmmanhang ir den som kan uppkomma,
ifall det 4r nodvindigt for agentbanken att agera for att inte tid ska g8 for-
lorad. Agentbankens handlande kan d& medfora, att majoriteten eller
minoriteten anser sig forfordelad av agentbankens atgird, varvid frigan
kan aktualiseras om agentens ansvar i en sddan situation.

57 Se ovan i avsnitt 2.
%8 Se LMA-facility art. 32.6 och 32.7.



Associationsrittsliga och sakrittsliga fragestillningar ... 105

6. Avslutande anmirkningar

Som framgér av ovanstdende ir de rittsliga problem som kan uppkomma
i samband med syndikerade 14n inte i sig unika, iven om de inte varit fore-
mal for behandling i svensk (och i stort sett inte heller i annan nordisk)
rittspraxis. Inte heller har de diskuterats i ndgon storre grad i nordisk juri-
disk doktrin.

Till en del hinger detta samman med att de flesta storre syndikerade 1an
ar av internationell karaktdr, dir engelsk ritt ofta genom hinvisning gors
tillimplig p& det berérda avtalet. Vidare har de standardvillkor som ut-
vecklats i hog grad paverkats av engelsk och amerikansk rittsutveckling.

Syndikerade 14n ger upphov till skiftande spérsmal, som bade kan ha
samband med rittsférhallandet mellan syndikatbankerna och mellan syn-
dikatbankerna och léntagaren. Vidare framstir arrangdrsbankens resp.
agentbankens roll som timligen speciell. De frigor som kan aktualiseras
har savil avtalsrittslig, mellanmansrittslig, associationsrittslig som sak-
rattslig karaktir.

Med tanke pa den betydelse som engelsk ritt spelar i sammanhanget
kommer sannolikt vid bestimmande av en 16sning dér svensk ratt ar till-
lamplig rimligtvis visst avseende fistas vid hur liknande problem losts i
andra rittsordningar.

Aven om svensk rittspraxis saknas pd omradet férekommer syndike-
rade 14n i olika former dels dir svenska banker ir inblandade som syndi-
katbanker i storre internationella 1an, dels pa den svenska marknaden, dir
parterna ev. genom en prorogationsklausul enas om att svensk ritt ska vara
tillimplig pa avtalet. I en sddan situation maéste, om en tvist uppkommer
vid svensk domstol och dir svensk ritt ar tillimplig, problemet ses i ett
svenskt rittsligt perspektiv, men det ir d4 sannolikt ocksd nodvindigt att
hinsyn tas till hur en liknande friga kan tinkas bli bedomd i en annan
rittsordning.

[ synnerhet giller detta sddana fridgor som har samband med det s.k.
yttre forhillandet mellan langivarna och lantagaren, men dven vad angar
det inre forhallandet kan sddana 6verviganden behova goras.






