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Forord

Varmt tack till Torsten Séderbergs Stiftelse, vars stipendium har finansierat
min tid som forskarstuderande. Tack ocks3 till Géran Millgvist och Gustaf Sjo-
berg, som har varit bdde handledare och goda kollegor i det dagliga arbetet vid
Stockholm Centre for Commercial Law (SCCL). André Anderssons stéd har
varit en forutsittning fér att hitta hit. Tack!

Maénga andra har bidragit med att 14sa och diskutera text i olika skeden. Sar-
skilt vill jag lyfta fram SCCL-kollegorna Jacob Linder, Kelly Chen, Christina
Ramberg, Tove Lindgren, Oskar Andrews, Algot Bengtsson, Emil Elgebrant,
Lars Gorton, Lars Heuman, Erik Lidman, Jori Munukka, Fredrik Sandberg,
Johan Sandstedt, Alexander Unnersjo och Mauro Zamboni.

Ovirderliga synpunkter har lamnats av Marigdo Oulis, Elisabeth Lehrberg,
Lars Gothlin, Mikael Méller och Jonatan Schytzer. Bo Becker, professor vid
Handelshégskolan, har generdst gett av sin tid och kunskap. Mats Gunnarsson,
Euroclear, och Gunnar Forsling, Handelsbanken, har bidragit avsevirt, liksom
advokatvinnerna Hans Renman, Tobhias Brandell, Cecilia Rudels, Johan Lund-
berg, Dan Hangvist och Carl Brodén.

Fér nordiska, tyska och engelska utblickar har Janne Kaisto och Mika Lehti-
miki (Finland respektive Finland och England), Marie Meling och Richard Sjg-
qvist (Norge), Henrik Kure, Thomas Skjellerup och Lars Hedegaard Kristensen
(Danmark) samt Dietmar Schultz och Stefan Henkelmann (Tyskland) varit till
stor hjilp. Min far Hikan Sandberg har ocksé limnat virdefulla synpunkter,
genom hela forskarutbildningen men ocksé pé ett nistan fardigt manus. Tack
alla ni som har engagerat er i mina fragor och delat med er av era kunskaper.

Ett stort tack slutligen till Niklas Arvidsson, som var granskare vid mitt halv-
tidsseminarium, samt Per Henriksson och Torbjérn Ingvarsson som fungerade
som opponenter vid mitt slutseminarium i december 2022.

Stockholm den 13 mars 2023
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1 Amnet

1.1 Amnet for avhandlingen

I denna framstillning riktas intresset mot rittsliga problem vid kreditgivning
dir fler &n en borgenir medverkar, och det har befunnits lampligt eller néd-
vindigt att reglera fordringarnas inbordes prioritet genom avtal. Sddana avtal
syftar till att fordela risken med kreditgivningen mellan borgenirerna och far
primirt relevans vid den gemensamma gildenirens betalningssvarigheter.

1.2 Disposition

Avhandlingen bestar av tre delar. Del I fungerar som inledning och bakgrund
till &mnet. Den innehéller dven avhandlingens metodologiska stillningstagan-
den och avgrinsningar. Del I behandlar vissa utvecklingslinjer, som sitter avtal
om prioritet mellan fordringar i ekonomisk och EU-riittslig kontext.

Del I1I 4r en férdjupad undersdokning, dir den materiella huvudfrigan giller
rittsverkningarna vid insolvens av avtal om riktad efterstéllning. Dessutom
behandlas avtalets rittsliga betydelse vid féretagsrekonstruktion och vissa
fragor om agent som foretriadare fér ett borgenirskollektiv.

Denna inledande Del I av avhandlingen ir disponerad som féljer. Férst
beskrivs den féreteelse som har gett upphov till avhandlingen. Kapitel 2 preci-
serar avhandlingens syfte, forskningsuppgift, avgrinsningar och metodval. I
metoddelen har férhallandevis stort utrymme dgnats t att diskutera rattsliga
dandamal som aktualiseras av avhandlingens problem samt betydelsen av mark-
nadspraxis och en grianséverskridande avtalsstandard.

1.3 Den foreteelse som har gett upphov till avhandlingen

Nir flera langivare ska 1ana ut pengar till ett féretag, dr det vanligt att parterna
amnar dstadkomma ndgon form av rangordning mellan lngivarnas fordringar.'
Rangordningen dr framfor allt avsedd att fa betydelse om det uppstar finan-
siella svarigheter pa l&ntagarsidan och tillgdngarna inte kan férvintas ticka alla

' Termen "féretag” anvinds hir som en allméin benimning pa en funktionell enhet inom vilken

det bedrivs niringsverksamhet och som kan best4 av en eller flera juridiska personer.
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fordringar fullt ut. Bittre prioriterade fordringar har i sddana fall ritt till betal-
ning fére fordringar med sdmre prioritet.

Huvudfrigan i avhandlingen &r i vilken mén svensk rétt ger verkan till avta-
lade prioritetsordningar. Det dr viktigt att det vid kreditgivningen (ex ante)
star klart vad som giller rittsligt om kredittagaren far betalningssvarigheter
(ex post).

En fordrans prioritet pdverkar risken for att inte fa betalt, och rangordningen
4r dirmed av betydelse for vilket pris som bor 3sittas en viss kredit.” Felaktiga
forutsattningar i detta avseende riskerar alltsd felaktig prissittning av krediter.
Rangordningen har ocksé betydelse fér kreditprovning och kapitaltickning for
de institutioner som limnar kredit.’ Vidare kan en fordrans plats i prioritets-
hinseende ha betydelse fér borgenirens inflytande éver en finansiell rekon-
struktion avseende gildeniren.

En skillnad i prioritet mellan fordringar kan &stadkommas pa i huvudsak
tre sitt. Fér det férsta genom att lantagarsidan stéller sikerhet for vissa av sina
skulder. Darmed tillférsikras vissa borgenirer foretride till hela eller delar av
gildendrens formogenhetsmassa enligt forméansrittslagen (1970:979) (FRL
eller férmansrittslagen). Sikerhet kan utnyttjas fér att dstadkomma flera prio-
ritetslager, med hjilp av exempelvis andrahandspant.’

En andra metod for att 4stadkomma en rangordning &r att 13ta de 1angivare
som ska ta lagst risk 1dna ut till den eller de juridiska personer i en koncern som
star fér det huvudsakliga ekonomiska virdet. Ldngivare som avses ta stérre risk
l&nar da ut till en juridisk person vars enda tillgdng kan vara aktierna i under-
ordnade juridiska personer. Denna teknik kallas strukturell efterstillning.’

Dirutdver ingas ofta vid ndgot stérre finansieringar ett avtal som reglerar vad
som giller kreditgivare emellan, sirskilt vid 14ntagarens obestdnd. Sddana avtal
kallas med engelska termer intercreditor agreement eller subordination agreement.
Det ir férekomsten av och det oklara svenska rittsliaget avseende sddana avtal,
och sirskilt deras villkor om rangordning av fordringar, som har gett upphov
till den hir undersdkningen.

Se Robert Merton, On the Pricing of Corporate Debt: The Risk Structure of Interest Rates,
The Journal of Finance (1974) 29(2), 449-470 s. 449 for en grundliggande uppstillning av de
variabler som avgér priset pa kredit. Se d&ven SOU 2015:18 (Lésérekdp och registerpant), Bilaga 3,
under "Grundliggande rittsekonomisk teori” (férfattad av Per Henriksson) s. 6, SOU 2014:52
(Resolution) s. 245 samt Oskar Andrews, Borgenirskollektiv (ak. avh.) Jure (2022) (Andrews,
Borgenirskollektiv) s. 60 (Prissittning av risk).
> Hans-Berndt Schifer och Claus Ott, The Economic Analysis of Civil Law, Springer (2004)
(Schifer och Ott) s. 433, Per Henriksson, Sakrittsliga moment — och deras ekonomiska konse-
kvenser (ak. avh.) Jure (2009) (Henriksson, Sakrittsliga moment) s. 259 och 261, Finansdepar-
tementets promemoria Fi2018/00632/B (Forbcttrade forutsdttningar for effektiv resolution av
banker) s. 17, Henrik Kure, Finansieringsret, Karnov (2021) (Kure, Finansieringsret) s. 242. Se
dven FFFS 2018:16 (Hantering av kreditrisker i kreditinstitut och virdepappersbolag) 4 kap. 4 § om
kreditprovning och nedan avsnitt 6.2 (Kapitaltdckning och senioritet) om kapitaltickning.
*  Se exempelvis jordabalken (1970:994) (JB) 6 kap. 3 § och Gésta Walin, Géran Millgvist och
Annina H. Persson, Pantritt, Norstedts Juridik, 4 uppl. (2022) (Walin, Pantritt (2022))s. 236 ff.
Louise Gullifer och Jennifer Payne, Corporate Finance Law, Hart Publishing, 2 uppl. (2015)
(Gullifer och Payne) s. 262. Andrews, Borgenirskollektiv s. 71. Kure, Finansieringsret s. 425 f.
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Som dokument betraktat kan ett avtal som reglerar prioritet mellan borgeni-
rer, dir dven gildendren &r part, ses som komplement till 1&neavtal eller obli-
gationsvillkor, som giller mellan respektive borgenir eller borgenirsklass och
gildenir. Som teknik betraktat kan det ses som ett komplement eller alternativ
till de tva tekniker, konventionella sikerheter och strukturell efterstillning,
som nimnts ovan. Ut6ver att reglera prioritetsordningen vid en eventuell pant-
realisation - det vill séiga, ritten till gidldenirens pantsatta tillgdngar — syftar
intercreditoravtalet till att styra ritten till betalningar fran gildenaren.

1.4 Termerna "intercreditoravtal” och "riktad
efterstillning”

Det finns inget vedertaget svenskt ord for "intercreditor agreement” eller "sub-
ordination agreement” och ingen skarp linje mellan de tvi engelska termerna.’
Jag har valt att anvinda “intercreditoravtal”.” Det rér sig precis som termen
antyder alltid om ett avtal mellan borgenirer. Aven gildeniren ar emellertid i
regel avtalspart.®

Det ror sig inte i dessa fall om allmdn efterstillning, som avser en situation
da en borgenir ir efterstilld samtliga gildenirens ¢vriga borgenirer. Denna
position omfattas av ordalydelsen i 18 § 1 st. 3 m. FRL: "En borgenir kan vidare
enligt fordringsavtalet ha ritt till betalning forst efter 6vriga borgenirer.” All-

® I den amerikanska Bankruptcy Code (11 U.S.C. §§ 101 et seq.), § 510 (a) anviinds "subordina-
tion agreement” for att beteckna avtal dir en borgenir efterstiller sig en viss eller vissa andra
andra borgenirer eller grupper av borgenirer. Se Alan N. Resnick, Subordination Agreement
Provisions Shifting Chapter 11 Voting Rights: Can the Seniors Disenfranchise the Juniors?
118 Banking L.J. 297 (2001) (Resnick, Subordination).

Dansk doktrin hinvisar i regel till "interkreditoraftaler”, se Andreas Tamasauskas, Intercredi-
toraftaler, i Schaumburg-Miiller m.fl. (red.), Vennebog til Lennart Lynge Andersen, Karnov
Group (2012) (Tamasauskas, Interkreditoraftaler) s. 327 och Kure, Finansieringsret s. 475. 1 en
finsk svensksprakig framstillning har féreslagits "subordinationsavtal”, se Moritz Oker-Blom,
Subordinationsavtal vid bestimmandet av betalningsordningen i gildenirsbolagets konkurs,
Juristklubben Codex 70 ar, Fs, Helsingfors 2010 s. 195 (Oker-Blom). Aven Gdsta Walin, Ma-
teriell konkursritt, Norstedts, 2 uppl. (1987) (Walin, Materiell konkursritt) s. 98 talar om
”s k subordinationsavtal”. Jfr dock Matti Engelbergs doktorsavhandling om férebyggande re-
konstuktion (Yhtioikeudellinen uudelleenjirjestelymenettely), Helsingfors (2019), dér ter-
men intercreditor-sopimus (intercreditor-avtal) anvinds, s. 144. Andrews, Borgenirskollektiv,
foreslar pa svenska "interkreditgivaravtal” (s. 71). I Norge tycks termen "interkreditoravtale”
vara vanligt fsrekommande, men man talar ocksd om "koordineringsavtale”. Se Camilla Iver-
sen, Interkreditoravtaler. En juridisk analyse av sentrale bestemmelser i interkreditoravtaler,
Masteroppgave vid Universitetet i Bergen (2013) (Iversen, Interkreditoravtaler) s. 2. T tysk lit-
teratur dterfinns termen "Intercreditor Vereinbarung”, se Leo Plank och Wolfram Prusko, Die
Intercreditor Vereinbarung als Instrument der internationalen Restrukturierung, i Thomas C.
Knecht, Ulrich Hommel och Holger Wohlenberg (red.), Handbuch Unternehmensrestruktu-
rierung, Springer Fachmedien Wiesbaden, 2 uppl. (2018) (Plank och Prusko). Jfr den danska
"tilbagetraedelseserkleering” respektive den norska "tilbakestaelseserkleering” som inte betyder
detsamma som hir asyftas utan snarare skulle éversittas med "efterstillningsforklaring”. Se
nedan avsnitt 8.3 (Doktrin under 1960- och 70-talen) om dessa dansk-norska féreteelser.

Mika J. Lehtimiki, Intercreditor Agreement as a Contractual Solution to Restructuring Levera-
ged Buyouts (ak. avh.) University of Oxford, 2020 (Lehtimaki) s. 253.
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mint efterstillda fordringar utslacks i regel vid ackord enligt 12 kap. 11 § och
21§ 2 st. konkurslagen.’

Den foreteelse som dr central for detta arbete &r i stillet efterstillning i for-
héllande till bara viss eller vissa andra borgenirer. Detta kallas hir fér riktad
efterstillning. Termen f6rstés i svensk ritt kanske bist i kontrast mot det lag-
reglerade fenomenet allmin efterstillning."

1.5 Intercreditoravtalets anatomi

1.5.1  Inledning: Riskférdelning mellan borgenirer genom
rangordning av fordringar

Ett intercreditoravtal kan beskrivas som ett komplext flerpartsavtal.”" Avtalets
centrala inslag 4r bestimmelser om rangordning mellan tva eller flera borgeni-
rers fordringar i férhallande till samma géldenir och/eller till en viss sikerhets-
massa. Det finns ingen given grins for vad som kan regleras i ett avtal mellan
borgenirer och gildenir. Avtalet 4r bade transaktionellt, i bemirkelsen att det
reglerar parternas rittigheter i férhéallande till samma gildenir, och processu-
ellt, eftersom det stiller upp spelregler for det fall den gemensamma gildeni-
ren fér finansiella svirigheter.” For att vara ett intercreditoravtal sisom termen
anvinds i denna avhandling méste avtalet emellertid minst innehélla villkor
om riktad efterstillning.

Har nedan aterges tva renodlade exempel pa avtalsreglering avseende riktad
efterstillning. I det forsta fallet dr friga om ett enkelt dtagande, utan att ett
sirskilt avtal har ingdtts mellan borgenirsgrupperna. I det andra exemplet ir
det i stillet fraga om just ett intercreditoravtal.

Tanken med uppstillningen #r att visa vad som prima facie kommer till
uttryck i tva representativa avtalsformat. I verkligheten férekommer givetvis

S4 dven vid ackord enligt den tidigare lagen om féretagsrekonstruktion (1996:764) (GFrekL), 3
kap. 3 §1 st. 3m.och 3kap. 8 § 2st. SOU 1992:113 (Lag om firetagsrekonstruktion)s. 114 f. Vida-
re om bakgrunden till ddvarande lagreglering, se NJA 2003 s. 128 och Stefan Lindskog, Efter-
stéllda fordringar, JT 2003/04 s. 114 (Lindskog, JT 2003/04). Se avsnitt 8.10 (Ny lag om fore-
tagsrekonstruktion — igen) om regleringen av allmint efterstillda fordringar i lagen (2022:964)
om foretagsrekonstruktion (FrekL).

Termerna allmin och riktad efterstillning anvindes av Stefan Lindskog i det centrala bidra-
get Om efterstéllningsvillkor, SVJT 1992 s. 609 (Lindskog, SvJT 1992). Kure, Finansieringsret
s. 423 skiljer pd motsvarande vis mellan speciel och generel tilbagetreeden.

Jfr Florian Reul, Die Behandlung von Intercreditor Agreements in der Insolvenz - Eine Unter-
suchung am Beispiel von Projektfinanzierungen. Nomos (2015) (Reul) s. 68 ff.

2 Se Peter Westberg, Konflikt och kontrakt, Jure (2020) (Westberg, Konflikt och kontrakt), ex-
empelvis s. 13 f., om vad som menas med transaktionella respektive processuella avtal och s. 95
angdende synen pa avtalet som en sammanhingande helhet (oavsett att vissa av avtalets villkor
reglerar civilrittsliga férpliktelser och rittigheter, och andra dr inriktade pa processuella atgir-

der).
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oindliga variationer vad giller formuleringar, borgenirsklasser, liksom plurali-
tet pa gildensrssidan.”

Avtalsbestimmelser som endast anger att en borgenir ir efterstilld en
annan innehaller inte nigra fér svensk ritt bestimda konnotationer. De kan
déarfér bast forstds som portalparagrafer, som lagger grunden fér en tolkning
och som kompletteras av vidare avtalsbestimmelser som ska verka for att efter-
stillningen uppritthalls.

Termen juniorborgendrsyftar pd en kreditgivare som genom sikerhetsarrange-
mang, avtal eller strukturell efterstillning avses ha ritt till betalning efter viss
eller vissa andra borgenirer i férhallande till en gemensam gildenir.”* Senior
borgendir syftar pa en kreditgivare som genom sikerhetsarrangemang, avtal eller
strukturell efterstillning avses ha ritt till betalning med fértur framfér viss
eller vissa andra borgenirer i forhéllande till en gemensam géldenir.

1.5.2  Efterstillningsforklaring i skuldebrev som avser den
efterstillda fordringen

I en f6rsta typsituation har en junior borgenir (JB) lamnat ett 18n till gildeni-
ren (G). G:s atagande att betala tillbaka med viss rinta och pé viss forfallodag
dokumenteras i ett enkelt skuldebrev som skrivs under av bdde G och JB.” I
handlingen ingér fljande klausul:

©  For fyra typiska situationer dir riktad efterstillning férekommer, se avsnitt 1.8 (Avslutning pd

introduktion till dmnet: fyra typiska situationer). Min atergivning baseras pa férlagor frén Loan
Market Association (LMA), p& hur avtalen &terges i litteratur samt i viss man pa offentligt
tillgingliga avtal som har publicerats av part. I detta arbete har sirskilt LMA:s férlaga Inter-
creditor Agreement for Leveraged Acquisition Finance Transactions (Senior/Mezzanine) 20
March 2020 (LMA ICA) tjanat som utgdngspunkt. Beskrivningar av innehallet i typiska inter-
creditoravtal finns i Tamasauskas, Interkreditoraftaler s. 322, Kure, Finansieringsret s. 475 ff.
och (med hég detaljniva) Philip R. Wood, Project Finance, Securitisations, Subordinated Debt,
Sweet & Maxwell, 3 uppl. (2019) (Wood, Project Finance) s. 231 ff. Verkliga mallar eller exem-
pel pd LMA-baserade intercreditoravtal trycks inte i detta arbete, eftersom de innehaéller en
rad definitioner och bestimmelser som #r ointressanta fér den hir undersékningen. Dessutom
omfattar exempelvis LMA:s forlagor f6r intercreditoravtal ca 160 sidor.

Jag talar i det hir sammanhanget om termer snarare dn begrepp. Ett begrepp kan férstés som
det tankeinnehall som utgér kopplingen mellan perception och mening. Nér vi anvénder sprak
for att kommunicera, behéver vi ndgot att sitta in mellan ord och verkliga (abstrakta eller
konkreta) fenomen. Vi kan bara tala om och tinka pé saker som vi har begrepp fér. Termerna
motsvaras ofta av begrepp, men det senare ir ett mer méangfacetterat fenomen. Se Staffan
Carlshamre, Philosophy of the Cultural Sciences, Preliminary draft, January 19, 2022 s. 82 och
84. Juridiska begrepp dr komplexa eftersom de dr sammanflitade med normer och virderingar.
Med Spaaks definition kan juridiska begrepp férstés som funktionella begrepp fér juridisk ar-
gumentation. Se Torben Spaak, The Concept of Legal Competence, Dartmouth (1994) (Spaak,
The Concept of Legal Competence) s. 27 och 46.

Hir bortses tills vidare frdn frdgan om huruvida det egentligen rér sig om ett skuldebrev i
lagens mening nir dokumentet innehéller ndgon form av dtagande frén borgeniren eller en
inskrinkning i dennes ritt. Om detta, se kapitel 10 (Efterstdillda lopande skuldebrev och obliga-
tioner) nedan.
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Efterstillning: JB:s fordran enligt detta skuldebrev ér efterstilld Senior Borge-
nirs (SB:s) fordringar pa G frén tid till annan, inklusive rinta
och kostnader som SB har ritt till frén G. Lanebeloppet och
dirpa 16pande rinta far inte helt eller delvis betalas till JB, oav-
sett vad som sigs under ”Aterbetalning” i detta skuldebrev,
utan (i) i forvdg inhdmtat skriftligt samtycke fran SB, eller (ii)
att G till fullo och slutligt har fullgjort sina skyldigheter enligt
[SB:s 13neavtal].

Hur paverkar denna klausul parternas och eventuella successorers respektive
rittigheter och forpliktelser? Klart dr att ndgot har hint med JB:s ritt att kriva
betalt av G. Samtidigt har efterstillningen paverkat G:s position — men hur?

SB ir i det hir exemplet varken gildenir eller borgenir enligt skuldebrevet.
Diremot r6r det sig méjligen om ett i férhallande till SB gynnande tredjemans-
avtal.'®

1.5.3  Intercreditoravtal med flera parter
153.1  Rangordning av fordringar

I det andra typfallet har en junior borgenir (JB), en senior borgenir (SB) och
gildeniren (G) ingatt ett omfattande intercreditoravtal vid sidan av respektive
borgenirs kreditavtal. Kreditavtalet som avser JB:s fordran innehéller i sig en
skrivning om att ldnet &r efterstillt i férhallande till SB, och att kreditavtalets
villkor giller med forbehall for intercreditoravtalet. Intercreditoravtalet inne-
héller bland annat f6ljande skrivningar, som ir centrala for den hir undersok-
ningen:

Ranking och prioritet: Parterna dr dverens om att alla SB:s fordringar mot G
i anledning av [SB:s 1aneavtal] ska rangordnas framfér
samtliga JB:s fordringar mot G med avseende pé ritt
och prioritet till betalning. JB:s samtliga fordringar mot
G ar efterstillda SB:s fordringar enligt [SB:s ldneavtal].”

1532  Agentfunktion, beslutsprocess och verkstillighetshinder

Férutom att ange rangordningen fér betalning av fordringar, innehaller det
typiska intercreditoravtalet forfaranderegler for det fall att gildendren ir i

Se vidare om tredjemansavtal i avsnitt 11.2 (Tredjemansavtal) nedan.

En motsvarande lydelse pa engelska i LMA ICA (§ 2 (Ranking and Priority avseende "Primary
Creditors”)) 4r: "Each of the Parties agrees that the Liabilities owed by the Debtors to the Pri-
mary Creditors shall rank in right and priority of payment in the following order and are post-
poned and subordinated to any prior ranking Liabilities as follows: first, the Senior Facility
Liabilities and the Hedging Liabilities pari passu and without any preference between them;
and second, the Mezzanine Liabilities.”

22



dr6jsmal med betalning eller pa annat sitt fir ekonomiska problem. En agent
utses att féretrida langivarna vid exekutiva dtgirder. Agenten kan ha fatti upp-
drag att ta emot alla betalningar som inflyter frin gildenir eller dess efter-
tradare, och att férdela medel i enlighet med den av parterna dverenskomna
ordningen. Intercreditoravtalet reglerar ofta ordningen for att ta eventuella
sikerheter i ansprak. I enklare transaktioner ir en senior borgenir (typiskt sett
en bank) samtidigt agent."®

Samtidigt begrinsas ldngivarnas méjligheter att sjélva vidta dtgirder mot gil-
deniren. En klausul med denna innebérd kan exempelvis se ut som féljer:

Verkstillighetsdtgirder: JB har inte ritt att vidta ndgra Verkstillighetsatgirder
(sdsom dessa definieras i avtalet, exempelvis anséka
om utmitning eller konkurs) avseende ndgra av JB:s
fordringar mot G, férrdn SB har bekriftat att G full-
gjort sina dtaganden gentemot SB till fullo.

1533  Turnover

Med turnover avses en avtalsbestimmelse, som ir vanlig i intercreditoravtal
och som innebér att en borgenir som tar emot medel fran gildenidren i strid
med avtalet ska ldimna &ver dessa medel till den part — i regel en agent som fore-
trider seniora borgenirer — som pekas ut i avtalet.'” Bestimmelsen syftar till att
sikra den avtalade rangordningen av fordringar dven om efterstillningen i sig
inte skulle uppritthallas av gildeniren eller vid gildenirens konkurs.

Termen turnover subordination anvinds i engelsksprékig litteratur for att
beteckna en teknik for att 4stadkomma riktad efterstillning.*

I avsnitt 12.10 (Separationsrdtt) nedan diskuteras forutsittningarna i svensk
ritt fér en senior borgenirs separationsritt till medel som mottagits av en
junior borgenir i strid med en avtalad rangordning for betalningar. En enkel
turnoverbestimmelse kan se ut enligt foljande:

John Dewar (red.), International Project Finance, Oxford, 3 uppl. (2019) (International Project
Finance) s. 208 f. Férhallandet mellan avtalade férfaranderegler och FrekL diskuteras i avsnitt
12.7 (Intercreditoravtal och foretagsrekonstruktion) nedan. De rittsliga férutsittningarna for
agentens uppdrag behandlas i kapitel 13 (Agent: Uppdrag, fullmakt och taleritt).

¥ Se CoFund II LLC v. Hitachi Cap. Am. Corp., No. 21-2078, 2022 WL 1101576 (3d Cir. Apr. 13,
2022) fér exempel pa tillimpningen av turnoverbestdimmelser i intercreditoravtal.
International Project Finance s. 206 och Wood, Project Finance s. 231 ff. Philip R. Wood, Inter-
national loans, bonds, guarantees and legal opinions, Sweet & Maxwell, 3 uppl. (2019) (Wood,
International loans) s. 28. Wood skriver, med utgdngspunkt i engelsk rétt, att metoden turnover
subordination ir det enda sittet for en junior borgenir att efterstilla sig en viss annan borge-
nirsgrupp. Se dven Gullifer och Payne s. 260 f. samt Ross Cranston, Emilios Avgouleas, Kristin
van Zwieten, Christopher Hare och Theodor van Sante, Principles of Banking Law, Oxford,
3 uppl. (2018) (Cranston) s. 245 f. och 449 f.
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Turnover: Om JB erhéller betalning frén G i strid med detta avtal, ska JB halla
sddant belopp avskilt for SB:s rikning och skyndsamt 6verféra
beloppet till SB (eller agenten) for dennes distribution i enlighet
med rangordningen i detta avtal.”!

1534  Eftergift av koncerninterna fordringar och slippande av siikerheter

Nir det finns flera juridiska personer pa lantagarsidan i ett intercreditoravtal,
kan det uppkomma 6msesidiga fordringsférhéllanden dem emellan. Vid en
pantrealisation, en rekonstruktion under hand eller ett formellt obestandsfor-
farande kan sddana korsvisa fordringar och skulder behéva upplosas som ett
led i kreditgivarnas eller agentens atgirder. Intercreditoravtal innehéller darfor
ofta bestimmelser som ger den seniora borgenirsgruppen ritt att tvinga fram
en eftergift av koncerninterna fordringar.”” Om det finns flera borgenirsgrup-
per som atnjuter sikerhet i gildenirens tillgdngar ldimnar borgenirerna ocksa
medgivande i forvig till slippande av sikerheter. F6ljande utgér ett forenklat
exempel pa en klausul som avser att uppné eftergift (release) av koncerninterna
fordringar:

Medgivande till eftergift Varje Koncernintern Borgenir ska, om Agenten s

av fordringar: begir efter att en Uppsidgningsgrund har intrif-
fat, efterge varje sddan Koncernintern Skuld som
Agenten specificerar. Eftergiften ska géras i sddan
form, till exempel som aktiedgartillskott, som
Agenten anger i sin begéiran.23

1.6 Intercreditoravtalets funktioner

Nedan féljer en redogorelse for skil till att intercreditoravtal ingds, och varfér
de kan forekomma dven i situationer dd parternas riskposition vid en férsta
anblick kunde ha tillférsidkrats redan med anlitande av kreditsidkerhet.
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Ett exempel pé formulering i LMA ICA § 10.2 (Turnover by the Creditors) ar i férkortad form:
"If /.../ any Creditor receives or recovers (a) any Payment or distribution of, or on account of or
in relation to, any of the Liabilities which is neither (i) a Permitted Payment; nor (ii) made in
accordance with Clause [ | (Application of Proceeds); /.../ that Creditor will /.../ hold an amount
of that receipt or recovery equal to the Relevant Liabilities (or if less, the amount received or
recovered) on trust for the Security Agent and promptly pay or distribute that amount to the
Security Agent for application in accordance with the terms of this Agreement /.../.” Engelsk
ritt medger att medel kan héllas i en "turnover trust” med separationsritt fér den berittigade
borgeniren. Se Wood, Project Finance s. 197 och 218 samt vidare om separationsritt i avsnitt
12.10 (Separationsrtt) nedan.

Kure, Finansieringsret s. 484 f. International Project Finance s. 206. Lehtimikis. 230 f. Se mélet
Barclays Bank and others v HHY Luxembourg SARL [2010] EWCA Civ 1248 fér exempel pa
tillimpningen av sddana s.k. release-bestimmelser. Se vidare i avsnitt 9.3.2.5 (Pa grdnsen till
sikerstdllande: mijligheten att tvinga fram eftergift av koncerninterna fordringar).

Ord med inledande versal anvinds for att beteckna termer som har definierats i det aktuella av-
talet. Hir férutsitts lasaren forstd vad termerna i allménhet syftar pa. Fér motsvarande klausul
i LMA-version, se § 14.1 (Facilitation of Distressed Disposals and Appropriation) i LMA ICA.
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Genom att se pa intercreditoravtalets funktioner, kan vi ocksé fa syn pé
nigra skillnader mellan att vara "senior” respektive "junior” borgenir i kredit-
sammanhang, jamf6ért med att vara sikerstilld respektive icke sikerstilld
eller oprioriterad. Det vill siga att vi redan hir bérjar identifiera vilka rittsliga
positioner som parterna i ett avtal om riktad efterstillning forsitts i, sarskilt
jamfort med vad som blir fallet vid begagnande av sikerheter. Detta utvecklas
sedan i avsnitt 4.3 (Skillnader mellan att dstadkomma rangordning genom kredit-
scikerhet och att ingd intercreditoravtal).

Varken kreditavtal, pantavtal eller strukturell efterstillning skapar fér det
férsta ndgon direkt avtalsrelation mellan kreditgivare pa olika prioritetsniva.”*
Genom intercreditoravtalets bestimmelser om turnover far prioriterade bor-
genirer moijlighet att kriva bland annat att juniora borgenirer limnar Sver
medel som betalats ut till dem i strid med den dverenskomna rangordningen.”
Utférligare intercreditoravtal innehaller ocksa regler fér samordning av borge-
nidrernas atgirder om gildeniren bryter mot sina férpliktelser eller kommer pa
obestdnd. Genom att en tredje man eller senior borgenir utses till agent, kan
betalningsfloden fran gildeniren i viss man kontrolleras och underkastas de
kollektiva spelregler som syftar till att uppritthalla den 6verenskomna riskfér-
delningen.

Vidare ricker pant och annan sikerhet séllan for full aterbetalning i kon-
kurs, ens till de borgenirer som atnjuter sirskild férménsritt.”® Det finns alltsa
anledning att avtalsvagen forsoka skapa prioritet for den del av en sikerstilld
borgenirs fordran som kommer att ¢verstiga virdet av relevanta sikerheter.
Parterna i ett intercreditoravtal séker rangordna fordringar sinsemellan som
enligt lag tillhér samma férménsrittsliga kategori, till exempel oprioriterade
fordringar.

Langivare som har pant i aktier kan dartill genom intercreditoravtalet uppna
en viss kontroll 6ver koncerninterna dverforingar, till skyddande av pantens
virde. I den utstrickning som stérre koncerninterna lan inte kan eller bor fér-
bjudas eller pantsittas, kan de i stéllet goras efterstillda externa kreditgivares
fordringar.”’

> Kreditavtalet i syndikerade 1an, liksom obligationsvillkor, kan innehlla viss reglering av 1an-

givarnas inbordes férhéllanden. Det rér sig i sddana fall om borgenirer som #r pa samma prio-
ritetsnivd. Om syndikerade 1dn och svensk ritt, se Lars Gorton, Associationsrittsliga och sak-
rittsliga frigestillningar i anslutning till syndikerade 1an: Négra reflektioner, i Gernandt m.fl.
(red.), Fs Gertrud Lennander, Jure (2010) (Gorton, Syndikerade 1an)s. 175 ff.

Termen turnover anvinds genom hela avhandlingen och férklaras sirskilt i avsnitt 1.5.3.3 (Tur-
nover).

Karin Thorburn, En empirisk analys av utdelning i svenska konkurser, SOU 1999:1 (Nya for-
mansrdttsregler) Bilaga 5. Lars Gorton, Foretagskrediter, i Andersen (red.), Videregdende Kre-
ditret, CKK, HHK, Kredit- och kapitalmarkedserien 6, 2008 (Gorton, Féretagskrediter) s. 109.
Walin, Materiell konkursritt s. 37 exemplifierar efterstillning genom avtal med just fordran i
koncernférhallanden. I de fall ett underordnat bolag har gitt med pa att efterstilla sina ford-
ringar pa 6vriga koncernbolag till férmén f6r ett dverordnat bolags externa langivare, finns
det anledning att fundera pa om det r6r sig om ett sikerstillande och/eller en helt eller delvis
benefik rittshandling och i sa fall om en virdedverforing i bolagsrittslig mening. Fér svensk
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En ytterligare dimension av intercreditoravtalet dr dess betydelse f6r grins-
overskridande transaktioner. Nir ett féretag som finns i flera jurisdiktioner ska
forvirvas och/eller finansieras med hjilp av 1&n, uppstér betydande transak-
tionskostnader som beror pé sak- och insolvensrittsliga skillnader mellan juris-
diktioner i kombination med lex rei sitae- och lex concursus-reglerna inom
den internationella privatritten.”® Det kan vara férenat med osikerhet vilken
formansrittslig position kreditgivarna egentligen har, och hur méijligheterna
att agera vid gildenirens obestdnd ser ut i respektive jurisdiktion. Genom ett
intercreditoravtal kommer parterna éverens om hinder mot exekutiva atgirder
och rddrum for férhandlingar, majoritetsbeslut och till sist turordningen for
betalningar fére och efter konkurs.”

Till sist kan ett skil att inga intercreditoravtal vara att reglera vad som giller
borgenirer emellan fére en obestdndssituation, exempelvis vad avser 16pande
betalningar frin gildeniren eller upptagande av ny skuld.* P s sitt fir kredit-
givare en forstirkt mojlighet att bevaka sin position under kreditens 16ptid i
forhallande till andra borgenirer.

1.7 Varfor behover intercreditoravtalets rittsverkningar
undersokas?

Det saknas skl att anse att intercreditoravtal, utifrdn ovan redogérelse for
deras huvudsakliga inneh3ll, generellt skulle vara ogiltiga.”’ De 4r ocks& som

del finns de relevanta reglerna i 17 kap. aktiebolagslagen (2005:551) (ABL). Jfr Paula Réttorp

och Carolina Wahlby i Marc Hanrahan (red.), The Acquisition and Leveraged Finance Review

(2019) (Réttorp och Wahlby)s. 189 f.

Se Michael Bogdan, Svensk internationell privat- och processritt, Norstedts Juridik, 9 uppl.

(2020) (Bogdan) s. 402 ff. NJA 1978 s. 593, NJA 1984 s. 693. Europaparlamentets och radets

forordning (EU) 2015/848 av den 20 maj 2015 om insolvensférfaranden (insolvensférordning-

en) skil (68). Teemu Juutilainen, Secured Credit in Europe: From Conflicts to Compatibility,

Hart Publishing (2018) (Juutilainen, Secured Credit) s. 12 f. Ds 2007:6 (Internationell insolvens)

s. 55 fI. Begreppet transaktionskostnader, se Henriksson, Sakrittsliga moment s. 265 ff. och

Katharina Pistor, The Code of Capital, Princeton (2019) (Pistor, The Code of Capital) s. 144.

* " Plank och Prusko s. 2073.

% Gullifer och Payne's. 255.

3 Jfr Claes Martinson, Skall fragan om fordrans uppkomst betraktas som en fraga, JT 2021/22
s. 58. Se 4ven Gertrud Lennander, Atervinning i konkurs, Norstedts Juridik, 4 uppl. (2013)
(Lennander, Atervinning) s. 40 f. om obligationsrittslig giltighet respektive sakrittslig verk-
samhet i férhéllande till 4tervinningsinstitutet. Avtal som #r ogiltiga behdver inte sakna varje
rittsverkan, se NJA 1997 s. 93. Se vidare NJA 2008 s. 392 (Royal), dir HD uttalade att ”... ogil-
tiga rittshandlingar sillan r nulliteter utan bara angripbara. Ett behérigt innehav omvandlas
darfor i allménhet till ett obehorigt innehav forst nér den férférdelade parten viljer att pastad
ogiltighet”. Den distinktionen mellan giltighet och sakrittsligt skydd kan observeras, att en
rittighet fsrmodligen antingen har sakrittsligt skydd eller inte (och inte kan befinna sig i ett
Schrédingers tillstdnd). Eftersom det sakrittsliga skyddet bedéms i relation till tredje man,
maste ett angrepp frén en motpart pé just denna egenskap sakna betydelse. Se UNCITRAL
Legislative Guide on Secured Transactions (2010) (UNCITRAL (2010)) kapitel 6 (a) (Scope
and interpretation of priority rules — Irrelevance of knowledge of the existence of a security right.)
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huvudregel bindande for avtalsslutande parter.*” Den primira frigan for detta
arbete dr emellertid i vilken utstrickning avtalets riskférdelning kan goras gil-
lande i férhallande till tredje man, sérskilt ndgon av den juniora borgenirens
eller gildenirens konkursbo.

Uttrycken att avtalets rangordning och stodfunktioner dr “"verkstillbara”,
kan "genomdrivas” eller "uppritthéllas” avser i den hir undersékningen att den
overenskommelse som parterna har ingétt ex ante kan f verkan i enlighet med
avtalsvillkoren, utan hinder av obestdndsférfaranden avseende ngon av par-
terna.”

Som &terkommer i avsnitt 7.3.2 (Premiss 2: Distinktionen mellan obligations-
rittens avtalsfrihet och sakrdttens typtvdng) finns vissa avgérande skillnader
mellan obligationsrittsliga ansprdk och sidana som kan goras gillande mot
tredje man, inklusive en gildenirs konkursbo.* Ett alternativ till att tala om
verkstéllbarhet och mgjlighet att driva igenom ett avtal ex post, dr darfor att
fraga om intercreditoravtal dger sakrittsligt skydd. Emellertid bidrar det inte
till tydlighet att formulera avhandlingens problem om riktad efterstillning
som enbart en friga om sakritt. I samband med géldenirens insolvens hand-
lar den centrala fragan inte om konkurrerande ansprak i vanlig mening. Den

2 I NJA 2016 s. 107 (Labs2-avgérandet) rérde en av frigorna om ett avtal var "rittsligt bindande

i den meningen att avtalsbrott kan grunda skadestdndsansvar.” Avtalet jamf6rdes med atagan-
den om att férvirva fast egendom, som inte ens blir bindande i den meningen "att avtalsbrott
kan grunda avtalsrittsliga paféljder” (med hinvisning till NJA 2012 s. 1095 (Overférmynda-
ren), se HD:s domskal p. 17). Sddana avtal som inte &r tilldtna och dérfér inte dr bindande, se
vidare SOU 1947:38 (Jordabalk) s. 158 ff. och Henrik Hessler, Allmén Sakritt, P.A. Norstedt
& Séner (1973) (Hessler, Sakritt (1973)) s. 449 ff. NJA 2001 s. 75 handlade bdde om huruvida
Sverlatelse av bostadsritt som dnnu inte hade upplatits var bindande mellan parterna och om
avtalet var giltigt. Jfr Westberg, Konflikt och kontrakt s. 149 om avtal som inte sanktioneras av
rittsordningen och dirmed inte skulle anses bindande i den betydelse som kommer till uttryck
iNJA 2016s.107.
¥ Jfr direktiv 2002/47/EG om stillande av finansiell sikerhet, artikel 4 p. (1) och (5). I sddana
rittsutldtanden (legal opinions) som advokatbyréer stiller ut fér att forsikra sina klienter om
att en viss finansieringstransaktion ir juridiskt vattentit, kan uttalanden om géllande ritt de-
las upp mellan sidana som tar sikte p& huruvida en viss rittshandling ér giltig, bindande och till
sist verkstéllbar. Det vill séga "valid, binding and enforceable” (ibland ocksé "legal”). Exempel
pa varfér méjligheten att genomdriva ett avtal i enlighet med dess villkor kan vara begrdnsad
eller férsenad framtrider i reglerna om pantrealisation i 8 kap. 10 § konkurslagen och hinder
mot exekutiva dtgérder i 2 kap. 23-26 §§ FrekL. En orsak till att en rittighet inte dr verkstdllbar
alls ar exempelvis att preskription har intritt. Kure, Finansieringsret s. 493 f. Om den engelska
termen enforceability, se Michael Gruson, Stephan Hutter och Michael Kutschera, Legal opi-
nions in international transactions, Kluwer Law International, 4 uppl. (2003) s. 145. Se dven
Dan Hangqvist, Legal opinions i praktiken, SvJT 2004 s. 573 och 580. Hanqvist pépekar att
“enforceability” har en vidare innebdrd 4n "verkstéllighet” inom utsokningsbalkens (1981:774)
(UB) system. For ett amerikanskt perspektiv, Bonnie J. Roe, Securities Law Opinions, i John M.
Sterba (red.), Legal Opinion Letters: A Comprehensive Guide to Opinion Letter Practice, Wol-
ters Kluwer, 3 uppl. (2017) samt Steven L. Schwarcz, The Limits of Lawyering: Legal Opinions
in Structured Finance. Texas Law Review, Vol. 84, Fall 2005, Duke Law School Legal Studies
Paper No. 69s. 9.
JustR Lindskogs tillagg fér egen del i NJA 2016's. 1057 (punkt 4) illustrerar distinktionen mel-
lan obligationsrittsliga och sakrittsligt skyddade ansprék (min kursivering): “dold samigare
far ett obligatoriskt ansprdk mot den 6ppne dgaren pa att bli 4dgare till en andel av fastigheten.
Ritten att bli dgare, som saknar sakrdttsligt skydd (se bl.a. NJA 1993 s. 324) men kan genomdri-
vas rdttsligt /.../".
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sakrittsliga dimensionen i férhallande till gildendren utgors i stillet av fragan
om gildenirens forpliktelse att respektera en avtalad betalningsordning 4r av
sadant slag att dven dess konkursbo dr bundet av den, eller om den ir av ett
sadant slag att konkursforvaltaren kan eller ska vilja icke-intridde eller icke-
uppfyllelse.

Nir vi ddremot talar om konflikter i samband med obestind hos en junior
borgenir eller med en férvirvare av den juniora borgenirens fordran, triffar
frégan om "sakrittsligt skydd” bittre in i den traditionella diskursen.® Fragan
om intercreditoravtalets rattsverkningar kan da sigas handla om borgenirs-
skydd fér en senior borgenirs position gentemot den juniora borgenirens bor-
genirer, respektive omsittningsskydd for efterstallningsvillkoret i férhéllande
till den juniora fordringens férvirvare.™

For det fall betalningsordningen i ett intercreditoravtal inte upprétthélls av
gildeniren eller dess konkursbo, far borgenirer som enligt avtalet hade fore-
trade till medel fran gidldeniren eller dess tillgdngar vinda sig till de efterstéllda
borgenirerna med krav pd betalning. Om det finns ett utférligt avtal kan sddana
krav ske enligt bestimmelser om turnover.”’

35

Torgny Hastad, Sakritt avseende 16s egendom, Norstedts Juridik, 6 uppl. (1996) med Supple-
ment 2004 (Hastad, Sakritt (1996)) s. 16 beskriver att det sedan Hesslers Allmdnna Sakritt
har blivit "vanligt att inom sakrétten behandla alla slags réttigheter — dven nyttjanderitter och
fordringsritter — och att dirvid underséka i vad mdn rittigheten har skydd mot konkurrerande
ansprdk fran tredje man pd motpartens sida.” Hessler, Sakritt, (1973) s. 5 f. Knut Rodhe, Liro-
bok i obligationsritt, Norstedts, 6 uppl. (1986) (Rodhe, Lirobok i obligationsritt) s. 19 f. Jfr
ocksd Stefan Lindskog, Kvittning, Norstedts Juridik, 3 uppl. (2014) (Lindskog, Kvittning)
s. 37 f. och Stefan Lindskog, Betalning, Norstedts Juridik, 3 uppl. (2022) (Lindskog, Betalning)
s. 66 (sirskilt not 133). Jfr Torgny Hastad, Infér en europeisk sakritt — ndgra principfragor,
JT 2002/03 s. 747 angdende sakrittsliga problem (det handlar om att "rangordna olika giltiga
obligationsrattsliga ansprék mot varandra”). Staffan Myrdal, Aterpantsittning, Norstedts Ju-
ridik (2005) (Myrdal, Aterpantsittning) s. 38 anviinder "sakrittsligt skydd” som likalydande
med borgenirs- och omsittningsskydd. Pa liknande sétt uttalar HD i NJA 2005 s. 425:7/.../ det
s.k. sakrittsskyddet omfattar dels ett omsittningsskydd, som avser férhéllandet till konkurre-
rande férvirvare av samma sak (andra singularsuccessorer), dels ett borgenérsskydd, som avser
forhallandet till bla. siljarens utmitnings- och konkursborgenirer.” Jfr Dalhuisen, som be-
skriver en i stora delar gemensam férstéelse (i sévil civil law som common law-jurisdiktioner)
av rittigheter in rem som borgenirer "can maintain against all the world”, Jan H. Dalhuisen,
Dalhuisen on Transnational Comparative, Commercial, Financial and Trade Law, Volume 3,
Hart Publishing, 7 uppl. (2019) (Dalhuisen Vol. 3) s. 76 f. I DCFR talar man om "effectiveness
against third persons”, se Christian von Bar, Eric Clive och Hans Schulte-Nélke (red.), Princip-
les, Definitions and Model Rules of European Private Law. Draft Common Frame of Reference
(DCFR), Chapter 3. Se dven Gustaf Almqvist, Formdgenhetsbrott och formdgenhetsritt (ak.
avh.) [ustus (2020) (Almgvist, Fsrmdgenhetsbrott) s. 138 f.

Fragan om borgenirsskydd gentemot den juniora borgenirens borgenirer diskuteras framfor
allt i avsnitt 9.3.2 (En separat réttshandling). Den angrinsande frigan om separationsritt for
en senior borgenir avseende medel som tagits emot felaktigt av en junior borgenir behandlas i
avsnitt 12.10 (Separationsritt). Frdgan om en forvirvare av en efterstilld fordran dr bunden av
efterstillningsvillkoret behandlas i avsnitt 10.3 (Efterstdllda obligationer) nedan.

En grundliggande foérklaring av termen ges i avsnitt 1.5.3.3 (Turnover). Réttorp och Wahlby
belyser dess funktion pa s. 191: ... it is not certain that a Swedish administrator dealing with
a bankruptcy or company restructuring in the debtor company would follow the intercreditor
agreement rather than applying the legal priority. In this case, the first priority lenders may
need to rely on the turnover provisions of the intercreditor agreement.” En liknande observa-
tion (utan att peka ut ndgon specifik jurisdiktion) gérs av Wood, International loans s. 37.
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Detta innebir potentiellt 6kade transaktionskostnader, férseningar, och att
seniora borgenirer har en kreditrisk pa de juniora. De juniora borgenirerna
kan sjilva vara pa obesténd, befinna sig i en annan jurisdiktion, eller, med st6d
av den rittsliga oklarheten, finna det rationellt att ifrigasitta avtalet.”® Par-
ternas information om den rittsliga situationen vid obestand paverkar darfor
férhandlingspositioner och incitament ex ante.*

Denna utgédngspunkt fér avhandlingen kan ifrgasittas. Maste 16ften verk-
ligen vara mojliga att backa upp med rittsliga sanktioner, eller till och med
sakrittsligt skydd, for att vara virda nigot pa kreditmarknaden?*® Nir det
exempelvis giller milj6- eller klimatmassiga dtaganden har en dominerande
instillning linge varit att sddana inte lampar sig att knyta till verkstillbara
avtalsrittsliga pafoljder.”' Kan man inte tinka sig att aktérer som inte lever upp
till 4taganden som i och fér sig dr juridiskt of6rbindande, men som #nda utgér

% S8 skedde ocksa i Stockholms tingsritt, mal nr K 10523-21. Frin Hogsta domstolens praxis

mirks NJA 1997 s. 382 och NJA 2003 s. 128 som bada handlade om tolkningen av efterstill-

ningsavtal. Dessa mal kommenteras i kapitel 8 (Efterstdillda fordringar i lagstiftning, praxis och

litteratur — kronologisk éversikt). I det amerikanska mélet BOKF NA v. Wilmington Sav. Fund

Soc’y FSB (In re MPM Silicones LLC), Case No. 15-2280, 2019 WL 121003 (S.D.N.Y. Jan. 4,

2019) hade juniora borgenirer tréffat ett sidoavtal om rekonstruktion med gildeniren. En

liknande konflikt féreldg i In re RadioShack Corp., 550 B.R. 700 (Bankr. D. Del. 2016). Bland

engelska mal, se Re SSSL Realisations [2004] EWHC 1760 (ch) och Re Maxwell Communica-
tions [1993] 1 WLR 1402, samt Belmont Park Investments PTY Ltd v BNY Corporate Trustee

Services Ltd [2011] UKSC 38, [2012] 1 All ER 505, [2012] 1 AC 383 (27 July 2011). Belmont-

maélet diskuteras i Roger McCormick och Chris Stears, Legal and Conduct Risk in the Financial

Markets, Oxford University Press, 3 uppl. (2018) (McCormick och Stears) s. 137-139. Se Gul-

lifer och Payne s. 255 for ytterligare praxis vad giller intercreditoravtal under engelsk ritt. Frén

tyskt perspektiv, se Plank och Prusko s. 2075 f.

Gosta Walin och Torkel Gregow, Férmansrittslagen, lénegarantilagen m.m. 2019-01-21 (Juno)

(Walin och Gregow, Férméansrittslagen (2019)) (Inledning). Kristoffer Aasebg, Leif Petter

Madsen och Siv Sandvik, Dekningsloven med kommentarer, 1 uppl. Gyldendal (2015) (Aasebgs

m.fl., Dekningsloven) s. 408. Pistor, The Code of Capital s. 137. Erik Bergléf och Ernst-Ludwig

von Thadden, Short-Term Versus Long-Term Interests: Capital Structure with Multiple In-
vestors (March 1994) (Berglsf och von Thadden)) s. 36 f. Se dven Lucian A. Bebchuk, Ex Ante

Costs of Violating Absolute Priority in Bankruptcy, Journal of Finance 57 (2002) s. 445-460.

SOU 2014:52 (Resolution) s. 245. Jfr avseende paverkan av processuella regler Per Olof Ekel6f

och Henrik Edelstam, Rattegdng, Férsta hiftet, Norstedts, 8 uppl. (2011) (Rattegédng I) s. 51.

Termen "kreditmarknaden” anvinds i detta arbete brett fér att beskriva marknaden for 1dn

och andra former av kredit till féretag p& den privata marknaden samt obligationer och andra

skuldinstrument pé kapitalmarknaden. I réttskillorna anvinds "1an” ofta fér att beteckna ett
saklan, och "férstrickning” f6r ett beteckna penninglan. I det hir arbetet &r saklan av mycket
liten betydelse, medan krediter och penninglan #r det centrala. Bdda orden férstrickning och
1an kommer darfér att anvindas i betydelsen penninglén (om inget annat ségs). Se Lindskog,

Betalnings. 201 f., Gorton, Féretagskrediters. 105 (not 25), Torbjérn Ingvarsson, Fordringsritt,

Norstedts Juridik, 2 uppl. (2021) s. 14 samt fran senare praxis NJA 2019 s. 23 (Den betalande

sambon).

* Sara Géthlin, Sustainable Finance and Law, Juridisk Publikation, 2/2021 s. 213 (med vidare
hinvisningar). Ramos Mufioz m.fl. pdpekar: "financial promises are the bedrock of deep and
sophisticated capital markets because they are credible, and they are credible because their
fulfilment is protected by many different tools”. Se David Ramos Muiioz, Elia Garcia Cerrato
och Marco Lamandini. The EU’s "green” finance. Can "exit”, "voice” and "coercion” be enlisted
to aid sustainability goals? European Banking Institute Working Paper Series 2021 No. 90s. 5.
Jfr dven Torbj6rn Ingvarsson, Till stéd fér stodbrev, SvJT 2013 s. 286.
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nagon form av moralisk férpliktelse, efter en tid stéings ute fran marknaden?*
Nir det giller intercreditoravtal méter en sddan instéllning flera inviindningar.

Till att b6rja med &r det inte sikert att det finns en utbredd och gemensam
syn pa vad som dr "moraliskt ritt”. Det kan exempelvis framsta som stétande
for en aktiedgare, om ledningen fér ett foretag som har limnat en efterstilld
kredit forbigdr en mojlighet att bryta eller ifragasitta en 6verenskommelse,
om ett sddant agerande hade lett till ekonomisk vinst.*® En konkursforvaltare
i en junior borgenirs konkurs har att se framfor allt till den juniora borgeni-
rens borgenirers maximala utdelning.** Kreditmarknaden #r ocks griansover-
skridande, och aktorer kommer och gir pa ett sitt som kan géra ryktesrisken
mindre relevant. Det gr mot denna bakgrund att argumentera for att risken
for en parts obestand eller ovilja att fullfélja ett avtal om rangordning, goér moj-
ligheten till obligationsrittsliga paféljder nddvindig men otillricklig.

Med en rittsekonomisk ingéng blir frigan om verkstillbarhet en friga om
huruvida det 4r samhillsekonomiskt effektivt att géra det moijligt att tvinga
fram prestation i enlighet med ett avgivet 16fte.*® S& anses (férenklat) vara fallet
om verkstillbarhet paverkar parternas incitament pé ett sitt som ir effektivt.”’
Som Craswell papekar, ir frigan emellertid inte binir; 16ften kan genomdrivas
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Jfr Iris Bohnet, Bruno S. Frey och Steffen Huck, More Order with Less Law: On Contract
Enforcement, Trust and Crowding (July 7, 2000), Cathy Hwang, Faux Contracts. Virginia Law
Review, 105(5), 1025-1078 (2019) samt John Armour och Simon F Deakin, Norms in Private
Bankruptcy: The ‘London Approach’ to the Resolution of Financial Distress (September 2000).
University of Cambridge ESRC Working Paper No. 173 (Armour och Deakin, London Ap-
proach).

Nir en gildenir med heterogena borgenirsgrupper star infor finansiella svarigheter och rekon-
struktionsférhandlingar, uppkommer ett “prisoner’s dilemma”: det agerande som #r rationellt
for en enskild borgenir kan samtidigt leda till sub-optimala resultat fér borgenarskollektivet
som helhet. Se avsnitt 2.6 (Rdttsekonomiska fundament) f6r en utveckling av problemet med
samordning av borgenirskollektiv och de dithérande rittsliga dndamaélen.

Se om detta konkursens huvudsakliga syfte avsnitt 2.6.3.2 (Maximera utdelningen till borgendirs-
kollektivet) nedan.

Om rationella kontraktsbrott, se William H. J. Hubbard, Quantum Economics, Newtonian
Economics, and Law (March 2017), University of Chicago Coase-Sandor Institute for Law &
Economics Research Paper No. 799 s. 22. Enligt teorier om rationella kontraktsbrott kan det
vara samhillsekonomiskt effektivt om parter har en majlighet att bedéma i det enskilda fallet
huruvida de ska prestera eller acceptera att betala skadestand till den férférdelade parten, se
Richard Craswell, Two Economic Theories of Enforcing Promises (July 2000). Peter Benson
(red.), Readings in the Theory of Contract Law, Cambridge University Press, 2001 (Craswell)
s. 6. Knut Rodhe, Studier i bolags- och kreditritt, Norstedts (1989) s. 17-25. Stefan Lindskog,
Aktiedgaravtal - kommentarer med anledning av en avhandling, SvJT 2011 s. 283 not 83. Jan
Kleineman, Skiliga och oskiliga villkor i avtal mellan niringsidkare - en skiljedom om kre-
ditgivares ritt till riskférdelning, JT 1993/94 (Kleineman, JT 1993/94) s. 568, anmirker pa
s. 573: "Man méter ibland instéllningen att niringsidkare /.../ till vaktsldende om goda kom-
mersiella férbindelsers bestdnd — mera sillan driver tvistefragor till sitt logiska slut. En sddan
"affarsmannaattityd” har sikert sitt berdttigande i 'goda tider’, men speglar inte néringslivets
stridslystnad i mindre goda tider.” Se &ven JustR Lindskogs tilligg for egen del, st. 1,1 NJA 2012
5. 97.

Craswell (passim).

Det handlar saledes inte om att bedéma huruvida sjélva atgirden att lamna ett efterstillt 1&n
eller ing3 ett intercreditoravtal i sig r effektiv, utan om vilka incitament som skapas av verk-
stéllbarhet eller icke-verkstallbarhet.
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rittsligt i olika grad och med olika metoder.* I friga om en avtalad rangordning
av fordringar kan frigan mer specifikt uttryckas som huruvida det ir effek-
tivt om kreditmarknadens aktdrer kan agera i forlitan pa att rangordningen
kommer att uppritthallas vid en eller flera parters obestand.*

Kontrakt pa kreditmarknaden, dir intercreditoravtalet ir en komponent
bland andra, hinger ihop med regulatoriska krav pa sund kreditgivning och
hantering av kreditrisk (se kapitel 6 (Finansmarknadsrittslig reglering)). Det ir
nog sé att parter som har skrivit under ett preliminirt dokument om foéretags-
finansiering férvintar sig att samtliga andra, som huvudregel, rittar sig efter
vad som stér dir dven om villkoren #r juridiskt oférbindande.” Nir 1anet vil
har betalats ut méste emellertid kreditvillkoren vara bindande och i sina cen-
trala delar verkstillbara. Kreditavtal 4r inte som andra avtal, eftersom den ena
parten (om man renodlar exemplet) fullgor sin prestation direkt, och sedan
lever med risken att den andre inte ska prestera under den aterstiende avtals-
tiden.”

Sarskilt ett scenario i en gemensam gildenirs konkurs ér intressant fér den hir
understkningen, och ska anlitas fér att ytterligare illustrera frdgan om verkstill-
barhet eller sakrittsligt skydd. Lat siga att konkursférvaltaren blir varse att det
finns ett intercreditoravtal, som juniora borgenirer (eller deras konkursbo) for-
klarar sig inte vara bundna av. De hivdar att parter inte utan lagstd kan avtala
med bindande verkan om utdelningen i en gemensam gildenirs framtida kon-
kurs. De pastar sig vidare ha sagt upp eventuella uppdrag som har limnats till en
agent att ta emot betalningar fér deras rikning. Det finns alltsd inte mojlighet
for férvaltaren att inhdmta bekriftelse pa att utdelning pé juniora fordringar ska
ga till den seniora borgeniren eller agent. Tvirtom finns ett 6verhingande hot
om att sddana f6érslag kommer att angripas. De juniora borgenirerna avser att
bevaka hela sin fordran f6r egen del. Samtidigt avser den seniora borgeniren att
anmirka mot denna bevakning och sjilv bevaka fér bidas fordringar.”

Férutom att leda till tvister och bristande effektivitet i konkursférvaltningen,
ir det l4tt att se hur den rittsliga osikerhet som kommer till uttryck genom
exemplet ovan ocksd maste ha negativa konsekvenser i transaktionsskedet.
Situationen blir &n mer komplex nir de efterstillda fordringarna representeras
av obligationer som #r utspridda pa en stor och skiftande mingd innehavare.

* " Craswells. 16.

4 Jfr Craswells. 15 f.

* Wood, International loans s. 206.

' Se exempelvis Rainer Haselmann, Katharina Pistor och Vikrant Vig, How Law Affects Len-
ding, The Review of Financial Studies, Volume 23, Issue 2, February 2010 s. 549-580 (Intro-
duction): "The major function attributed to law is that it empowers creditors to enforce their
contracts.”

Se Stockholms tingsrétt, mal nr K 10523-21 dir denna typ av konflikt tog sig uttryck i anmark-
ning mot bevakning.

S ar fallet exempelvis i s8 kallade high yield/supersenior-strukturer. Se Loan Market Associa-
tions (LMA:s) malldokument LMA Super Senior Intercreditor Agreement with HY Notes 20
March 2020 for en standardiserad reglering av sddana avtalsforhallanden (lma.eu.com). LMA
och inflytandet pa svensk ritt frdn internationell avtalspraxis kommenteras vidare i avsnitt
2.9.5 (Marknadspraxis och grinséverskridande avtalsstandard).
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Fragan om avtalets rattsverkningar vid insolvens ér en ingdng till den méngfald
av delfragor som ryms i en bredare frdga om hur féreteelsen riktad efterstall-
ning ska konstrueras rittsligt. En instéllning till den "sakrittsliga” giltigheten
av avtal om riktad efterstillning bygger pa en mer eller mindre medveten upp-
fattning om sidana avtal som rattsliga konstruktioner. I Del III ska méjliga
konstruktioner eller tolkningar kartliggas inom ramen foér gillande ritt.

1.8 Avslutning pa introduktion till imnet: fyra typiska
situationer

1.8.1  Narstdende eller siljare limnar 1an som &r efterstéllda vissa
andra

L&t oss hirmed, som avslutning pa introduktionen, knyta an till ndgra konkreta
situationer dir avtal om riktad efterstillning férekommer.

En vanlig situation for allmin efterstillning enligt 18§ 1 st. 3 m. FRL &r
att en nirstdende till gildenidren ldmnar kapitaltillskott i form av 18n. Fér att
Svriga borgenirer, sirskilt seniora banker, ska godta tillskott i denna form, kan
krévas att den nérstdende stiller sig efter 6vriga borgenirer. Emellertid &r for-
handlingspositionerna ibland sddana att en allmin efterstillning inte krévs
eller godtas. Den nirstdende ldamnar da i stillet ett 1an som #r efterstillt bara
vissa identifierade andra borgenirer.

Vidare kan i samband med féretagsforvirv siljaren av en verksamhet godta
en revers avseende del av kopeskillingen. Aven hir behovs, for att exempelvis
banker som star for en stérre del av finansieringen ska godta att siljaren kon-
kurrerar som borgenir, ndgon form av intercreditoravtal. Som redan har antytts
kan sddana former av riktad efterstillning férekomma ocksd nir beloppen ir
lagre. Dokumentationen kan i dessa fall inskrinka sig till en enkel efterstill-
ningsfoérklaring pa det skuldebrev som avser den efterstillda fordringen.

1.8.2  Leveraged finance och projektfinansiering — olika
finansieringskillor kombineras

Nir en tillging eller verksamhet ska f6érvirvas eller utvecklas med hjilp av 1anat
kapital, gér ekonomiska realiteter ofta att flera olika finansieringskillor far
kombineras. Typexemplet pd nir intercreditoravtal kommer till anvindning
ir just nir traditionella banklan kombineras med exempelvis obligationer och
aktiedgarldn. Intercreditoravtalet kan i dessa fall uppga till hundratalet sidor
och baseras pé internationella mallavtal.>

Se avsnitt 2.9.5 (Marknadspraxis och grinséverskridande avtalsstandard).
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Under perioden 2010-2020 investerade s kallade private equity-bolag 240
miljarder kronor i Sverige.”> Den sortens riskkapital som avses hir ir inte i
forsta hand affédrsinglar eller venture capital-investerare som gér in tidigt med
kapital i nya eller icke etablerade féretag. I private equity dr den grundlaggande
affirsmodellen att investera i onoterade bolag med avsikten att driva och for-
bittra verksamheten, for att efter nigra ar silja vidare med vinst.

Féretag som kops och siljs av och mellan private equity-aktorer finns typ-
iskt sett pd en plats i finansieringscykeln dir ldnefinansiering frén banker och
pa kapitalmarknaden 4r méjlig.” Genom att 13ta investeringar finansieras till
stor del av externt l&nekapital, far aktiedgarna en hivstangseffekt pa varje egen
satsad krona. Denna teknik kallas "leverage”.>®

I samband med leveraged finance har frén tid till annan sé kallade mezza-
nineldn varit aktuella. Termen har inte ndgon specifik juridisk innebérd, utan
avser ett 1dn som lamnas med prioritet mellan aktiedgare (och eventuella andra
djupt efterstillda 13ngivare) och mer seniora lngivare.” Aven utan att ett fore-
tagsforvirv eller ndgon private equity-aktér finns med i bilden kan det vara
aktuellt att 13ta ett foretag finansieras med en stor andel skuld.®

Rapport framtagen av Copenhagen Economics pa uppdrag av Svenska Riskkapitalféreningen,
4 december 2020: Economic footprint of Swedish private equity (svca.se, &tkomst 2 juli 2022)
s. 4.

Om venture capital och private equity i Sverige, se Economic footprint of Swedish private
equity (svca.se, tkomst 2 juli 2022). En redogérelse fér avtals- och strukturfragor vid fér-
virvsfinansiering i Danmark lamnas av Anders Nyboe Andersen och Morten Melander i Len-
nart Lynge Andersen (red.), Fra Boss til leveraged buyouts — en kapitalmarkedsretlig analyse,
Thomson (2007). Jag beklagar anglicismerna. Termerna r dock etablerade och har ingen vet-
tig 6versdttning.

"Finansieringscykel” anvinds i den betydelse som framgar av Meddelande fran EU-kommis-
sionen till Radet och Europaparlamentet: Tillgdng till finansiering fér sma och medelstora
foretag, KOM(2003) 713 slutligs. 17.

Om leverage, se Stuart C. Meyers, The Capital Structure Puzzle, Journal of Finance, July 1984,
No. 3 (Meyers, Capital Structure (1984)) s. 584. 1 SOU 2007:71 (En starkare foretagsinteckning)
(s. 63) talar man om "[f]inansiella hivstangsm3tt som framfor allt miter skuldernas storlek,
vilket i sin tur paverkar hur vl foretaget kan hantera motgéngar.” Frdgan om hur ytterligare
skuldsittning pa olika niver paverkar borgenirer, och i ett stérre perspektiv, hur andelen skuld
jamfért med eget kapital paverkar kreditrisken, 4r komplex och har varit féremal f6r omfat-
tande ekonomisk forskning. Se dven Ulf Axelson, Tim Jenkinson, Per Strémberg och Michael
S. Weisbach. (2013) Borrow Cheap, Buy High? The Determinants of Leverage and Pricing in
Buyouts. The Journal of Finance, 68: 2223-2267 (Axelson m.fl., Leverage and Pricing) Table II
(The structure of LBO debt).

Se dock definitionen av mezzanine virdepapperiseringsposition i férordning 575/2013 av den
26 juni 2013 om tillsynskrav for kreditinstitut och virdepappersfoéretag och om andring av
forordning (EU) nr 648/2012 (tillsynsférordningen) artikel 244.

Elisabeth Ahlinder, Finansiering med fastigheter som sikerhetsunderlag (ak. avh.) Jure (2013)
(Ahlinder, Finansiering) ger exempel pa fastighetstransaktioner med hég belaning. Se dven
Michelle M. Harner, Paul E. Harner, Catherine M. Martin och Aaron M. Singer, Distressed Debt
Investing, i Harold K. Baker och Greg Filbeck (red.), Alternative Investments, Wiley (2013)
(Harner m.fl., Distressed Debt), s. 335. Malet MEIF Stockholm AB, Kammarritten i Sthlm mal
nr. 6953—6957-11 (Arlanda Express) som avsag rinta pa internlan, ger ytterligare illustration.
En 6versiktlig beskrivning av vanliga strukturer dir intercreditoravtal anvéinds lamnas ocksé av
Mikael Stdhl och Maria-Pia Hope, Kreditrisk, insyn och kontroll vid férvirvsfinansiering - en
civilrattslig redogorelse, SkSkT 2012:4 s. 358. "Leveraged finance” 4r inte ndgon vl avgransad
vetenskaplig term. Var grinsen gir f6r nir ett féretag anses vara hogt beldnat ér inte binirt,
men om man vill férstd mer om hur marknadens aktérer ringar in olika typer av krediter kan
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https://www.svca.se/wp-content/uploads/2020/12/Economic_Footprint_of_Swedish_Private_Equity.pdf
https://www.svca.se/wp-content/uploads/2020/12/Economic_Footprint_of_Swedish_Private_Equity.pdf
https://www.svca.se/wp-content/uploads/2020/12/Economic_Footprint_of_Swedish_Private_Equity.pdf

Som berdrs i avsnitt 3.2 (Grundldggande forutsdttningar: foretagsfinansiering)
finns det en rad andra méjliga aspekter av att lata ett féretag ta upp mycket
skuld i férhallande till eget kapital, utéver syftet att f4 en hivstdngseffekt pé
satsat kapital. Av intresse hir dr dock endast att etablera att affirsmodellen
representerar stora volymer och att kreditgivningen i detta perspektiv sker pa
andra premisser dn som var fallet vid tillkomsten av FRL. Intercreditoravtal
med utférliga spelregler vad giller rollférdelning och prioritetsordning vid gil-
denirens obestdnd ir sirskilt vanligt forekommande i samband med férvirv
eller andra strukturerade finansieringar som sker med flera lager av skuld.”

1.8.3  Obligationer och icke hogbeldnade transaktioner dir det
finns behov av att samordna borgenirssidan

Den som soker efter exempel pa "intercreditor agreements” finner vidare ett
utbrett bruk av dessa i finansieringstransaktioner dir parterna ir stater eller
mellanstatliga organisationer, bérsnoterade bolag med en mattlig beldnings-
grad, eller andra fall dir det helt enkelt har funnits behov av att koordinera pa
borgenirssidan utéver de regelverk som tillhandahalls genom lagstiftning.

Obligationsvillkor kan ocksé innehélla en bestimmelse om betalningsord-
ning (ett "vattenfall”) som innebir att vissa fordringar ska utgd med prioritet
framfor andra, utan att det finns ndgot intercreditoravtal vid sidan av obliga-
tionsvillkoren.*?

1.8.4  Virdepapperisering

Virdepapperisering som transaktionstyp forklaras i avsnitt 6.3 (Riktad efter-
stdllning vid virdepapperisering). Precis som vid andra typer av "structured
finance” péverkas de ekonomiska incitamenten och de rittsliga kraven for
parter som medverkar eller investerar i virdepapperisering i hog grad av finans-
marknadsrittslig reglering. Virdepapperisering bygger pd att olika lager av
skuld kan ges ut av samma gildenir i "trancher”, som innebir att investerare
absorberar férluster i omvidnd prioritetsordning. Dokumentationen av den
riktade efterstillningen i virdepapperisering finns framfér allt i villkorens
bestimmelser om "payment waterfall” och i vad som formuleras som obliga-
tionsinnehavarnas godkdnnande av att betalning av efterstillda 13n inte kan
krivas forrdn hogre prioriterade fordringar blivit fullt betalda.

ledning himtas i ratinginstitutens terminologi och statistik fér vad som fér stunden anses vara
"investment grade” respektive "leveraged” inom kreditvisendet. Se Gullifer och Payne s. 255,
Wood, Project Finance s. 199.

Se Lehtimiki s. 6 f. och Mika Reunanen, Mezzanine Financing: A Comparison between the
Finnish and International Financial Market Regulation. (ak. avh.) Hansaprint Oy, Turenki
(2019) (Reunanen) s. 289 f. Ahlinder, Finansiering s. 183 f.

Se avsnitt 10.3 (Efterstdllda obligationer) om forutsittningarna for riktad efterstillning i s&-
dana situationer.
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1.8.5  Sammanfattning

I kapitel 1 (Amnet) har beskrivits vad intercreditoravtal typiskt sett innehéller,
avtalets funktioner, och varfér parter pa kreditmarknaden viljer att anvinda
dem, ofta tillsammans med andra rattsliga tekniker. Darefter motiverades
varfor avtalets rittsverkningar, sirskilt vid insolvens, fértjanar att undersékas.
Som avslutning har beskrivits fyra sinsemellan olika kommersiella samman-
hang, dir avtal om riktad efterstillning kommer till anvéindning.

Tillsammans far detta bilda en referenspunkt att dterkomma till i analysen
av gillande ritt. De dndamélséverviganden som maste goras i oklara fall beror
namligen delvis pd sammanhanget. Olika incitament och rittsliga dandamal
aktualiseras vid, exempelvis, 4 ena sidan situationen nir aktiedgare i ett verk-
samhetsdrivande bolag skjuter till ett efterstillt 1an, och & andra sidan nir en
finansiell institution anvinder riktad efterstillning som teknik for att skapa
virdepapper med olika prioritet. Den positiva ritt som stér till férfogande for
att férklara parternas rittsliga positioner vid avtal om efterstillning gentemot
viss eller vissa 6vriga borgenirer, 4r dock densamma.
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2 Metod

2.1 Syfte och forskningsuppgift

Redan det utbredda bruket av intercreditoravtal, i kombination med rittslig
osidkerhet, motiverar en djupare undersékning av foreteelsen inom ramen for
gillande ritt.

Dessutom aktualiserar utvecklingen av en gransoverskridande kreditmark-
nad, tillsammans med férindringar av realekonomin, de rittsliga férutsitt-
ningarna for att skapa prioritetsskikt utan traditionella sikerheter. Det vill
sdga, att frikoppla senioritet fran sikerhet.

Transaktioner som ir tillrdckligt stora fér att rymma flera kreditgivare med
olika prioritet &r ofta grinséverskridande. Genom avtalet skapar parterna en
alternativ, transnationell férméansrittsordning och spelregler fér hantering av
en gildenir i finansiella svarigheter.

Ur detta perspektiv fungerar intercreditoravtal som en "genvig till harmoni-
sering” och ett sitt att rangordna kreditgivare som inte dr beroende av att det
finns tillgdngar som lampar sig att ldmna som sikerhet.

Avhandlingens syfte 4r mot denna bakgrund att klargéra i vilken mén svensk
ritt ger verkan till intercreditoravtal vid insolvens, sirskilt nir det giller rang-
ordning av fordringar och uppdrag till en agent som ska féretrida borgena-
rerna. Forskningsuppgiften eller den 6vergripande forskningsfragan kan ocksa
uttryckas som frdgan om avtal om riktad efterstillning i sina centrala delar har
sakrittsligt skydd.*®

Min férhoppning &r att avhandlingen ska bidra med underlag for de ritts-
tillimpare, utredare och forskare som i framtiden far anledning att se pa fragan.

2.2 Grund for arbetets metodval

Féljande faktorer har avgjort dels vilka metodologiska fragor jag har funnit
motiverat att adressera sirskilt, dels hur frigorna sedan har besvarats.

(i) Avhandlingens syfte och forskningsuppgift; och

% Se avsnitt 1.7 (Varfor behiver intercreditoravtalets riittsverkningar undersokas?) ovan for en dis-

kussion om uttrycket "sakrattsligt skydd” och hur det férhaller sig till avhandlingens problem.
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(ii) de rittsomraden som aktualiseras av forskningsuppgiften och vad som
utmirker dem i friga om 6vergripande andamal.

I det foljande utvecklas hur dessa grundforutsittningar for avhandlingen har
péverkat metod och material. De konkreta val som har foljt av faktorerna ovan
giller synen pd dndamdl i en undersékning av géllande rdtt (och vad som egentligen
menas med att underséka "géllande rdtt”), hur resultat frin den rdttsekonomiska
diskursen anvinds i arbetet, vissa kompletterande kriterier f6r analysen, ramar for
tillimpning med analogi och avgrinsningen av material.

Detta kan uttryckas som en teoretisk ram eller grund.** Ordet “teori” kan
dock anvindas pd ménga olika sitt. En rittsvetenskaplig undersékning som
den foreliggande behéver inte luta sig mot nigot separat teoretiskt ramverk
i betydelsen begrepp, kategorier och perspektiv, eftersom detta redan ingér i
ritten sjalv.” Daremot bygger varje metodval pa en idé om vad undersékningen
ska tillf6ra, eftersom metoden har betydelse fér slutsatserna och méjligheten
for andra att granska dem.” S3dana val bér ocksa férankras i en forestillning
om vissa grundliggande egenskaper hos de delar av rittssystemet som ir fore-
mal for unders6kning,.

En nirmare beskrivning av det tillvigagéngssitt som har anvints vid under-
sokningen av gillande ratt finns i kapitel 7 (Introduktion till Del III).

2.3 Syfte och forskningsuppgift — paverkan pa metod och
material

Intercreditoravtal handlar badde om riskférdelning ur ett transaktionellt per-
spektiv, och om samarbete och kompetensfordelning nir en lantagare far
finansiella problem. En férdjupad diskussion om intercreditoravtal rymmer,
som kommer att framgé av Del III (Gdllande rdtt), en méngd olosta delfragor
inom bade fordringsritten och insolvensritten.

Fér att svara mot avhandlingens syfte har studien utvidgats frin att omfatta
relationen l&ntagare — 1dngivare till att ocksa ta hinsyn till finansiella institu-
tioners uppléning och kapitaltickning. Den finansmarknadsrittsliga normgiv-
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Se t.ex. Lena Olsen, Rattsvetenskapliga perspektiv, SvJT 2004 s. 110: "I det féljande anvinds
teoribegreppet ocksa fér en konsekvent syn pa rittssystemet, forskningsuppgiften och de all-
minna krav vad géller metod som detta f6r med sig.”

% Neil MacCormick, Legal Reasoning and Legal Theory, Oxford (1978) s. 103. Pauline C. Wester-
man, Contested Boundaries, i Mark Van Hoecke (red.), Methodologies of Legal Research, Hart
Publishing (2011) s. 90. Jan Smits, What Is Legal Doctrine? On The Aims and Methods of
Legal-Dogmatic Research, i R. Van Gestel, H. Micklitz och E. Rubin (red.), Rethinking Le-
gal Scholarship: A Transatlantic Dialogue, Cambridge (2017) s. 210: "The legal system is not
only the subject of the inquiry, it also provides the normative framework for analysis.” Niklas
Arvidsson, Aktiesgaravtal (ak. avh.) Thomson Reuters (2010) (Arvidsson (2010)) s. 33 sam-
manfattar juridikens teoribundenhet pa f6ljande sitt: "Ett réttsligt pastaende refererar séledes
alltid till en viss teori om gillande ritt och 4r sant om och endast om det beskriver en normativ
utsaga som uppfyller villkoren for vad den aktuella teorin riknar som géllande ritt.”

Se Thomas Wilhelmsson, Den nordiska rittsvetenskapens metoder och fri digital rérlighet av
rittsliga idéer inom EU, JT 2019/20ss. 115.
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ningen kan tyckas separat fran diskussionen om hur vi ska férsté eller utveckla
svensk civilritt. Relationen mellan borgenir(er) och gildenir i ett kreditavtal
kan dock inte férstés utan inblick i relationen mellan borgenir(er) och deras
borgenirer, samt de myndighetskrav som &vilar instituten vid kreditgivning.”’
Dessutom bygger finansmarknadens reglering pa den underliggande civilrit-
ten. Nir en EU-férordning knyter vissa rittsfoljder till en fordrans "senioritet”,
beror innebérden av regeln pa vad "senioritet” kan tinkas vara i ljuset av den
tillimpliga civilritten.”

Rittskillorna saknar 4n sd linge auktoritativa uttalanden och mer utférliga
resonemang om moéjligheten att efterstilla sig vissa, men inte alla, évriga bor-
gendrer i forhallande till en gildenir. Forskningsuppgiften kriver darfor, utéver
ett studium av rittskillornas behandling av nirliggande regler, en precisering
och utveckling av vilka rittsligt relevanta dndamél som kan anvindas for att
utvirdera mojliga svar.

Att undersoka gillande ratt betyder alltsé i det hir arbetet att med hjilp av
rittskillorna férséka utldsa vilka normer som ska tillimpas pa olika aspekter av
intercreditoravtalet, och att analysera dessa i ljuset av rattens funktioner och
indamal. Det handlar inte hir om att presentera en enda korrekt 16sning, utan
om att med stdd i rittskillorna identifiera och diskutera argumentationsvigar
och méjliga svar.*® De slutsatser som féreslas i samband med att avhandlingens
delfrdgor besvaras ryms, menar jag, inom ramen fér en tolkning av gillande
ritt. Med ett undantag innehaller avhandlingen inte rekommendationer om ny
eller forandrad lagstiftning. Undantaget, dir avhandlingen innehaller en slut-
sats de lege ferenda, finns i anslutning till kapitel 13 (Agent: Uppdrag, fullmakt
och talerdtt).

Andama3lens roll i en undersékning och utvirdering av gillande ritt disku-
teras och preciseras i 2.5 (Gdllande rdtt och dndamdlens roll i undersokning och
utvdrdering) och 2.6 (Rdttsekonomiska fundament) nedan. I avsnitt 2.7 (Komplet-
terande kriterier: effektivitet och koherens samt ndgot om omsdttningsintresse och
skdlighet) redovisas sddana kriterier som utan att vara iandamél bakom specifika

Gorton, Foretagskrediter s. 99. Ett avgorande som illustrerar detta &r NJA 2002 s. 11, dir HD

pekar pa regulatoriska krav som férklaring till hur 16ptiden brukar utformas fér checkrik-
ningskrediter.

Eller spegelvint, som Dalhuisen uttrycker sambandet mellan nationell civilritt och internatio-
nell marknadspraxis och reglering: "Even if bankruptcy itself may remain a matter of domestic
law /.../ it cannot ignore the international marketplace nor should it frustrate greater party
autonomy for professionals to manage their risk at the international level.” Dalhuisen Vol. 3
s. 55.

Jfr Kristen Andersen, Litt om begreppet gjeldende rett, Fs Carl Jacob Arnholm, Nordisk Gjen-
klang, Johan Grundt Tanum Forlag, 1969 s. 45 ff. och i samma festskrift, Per Olof Ekelsf, Ut-
trycket «gillande rittsregel» s. 109 fI. Se dven Westberg, Konflikt och kontrakt s. 24 f. Jfr Hans
Kelsen. Pure Theory of Law, Translation from the Second (Revised and Enlarged) Edition by
Max Knight (2002) s. 351 fI. och pé s. 356: "It is, from from a scientific and hence objective
point of view, inadmissible to proclaim as solely correct an interpretation that from a subjec-
tively political viewpoint is more desirable than another, logically equally possible, interpreta-
tion. For in that case a purely political value judgement is falsely presented as scientific truth.”
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regler far betydelse vid en utvirdering av ritten. Ramar fér att anviinda analogi
vid tolkningen av gillande ratt diskuteras i avsnitt 2.8 (Sdrskilt om analogi).

2.4 Aktuella riattsomraden - paverkan pa metod och
material

I den kontext dir vi finner juridiken som diskuteras i denna avhandling, &r
lagstiftarens dvergripande (ultimira) mél, oavsett om det r6r sig om fordrings-,
obestands- eller finansmarknadsritt, ekonomiskt vilstand och en effektiv (och
ibland rittvis) resursallokering.”® Mot bakgrund av detta sammanhang och
avhandlingens syfte ir en forstielse f6r vissa grundliggande ekonomiska eller
affdrsmassiga forutsittningar nédviandig for att kunna diskutera rattens mal
och funktioner p3 ett meningsfullt sitt.” Visst material frin rittsekonomi och
finansiell ekonomi har inkluderats i killorna fér att utgéra en link mellan reg-
lernas andamaél och konkreta funktioner.

Grinssnittet mot rattsekonomisk metod och frigor om material diskute-
ras i 2.6 (Rdttsekonomiska fundament) respektive 2.9 (Material) nedan. I det
avsnitt som behandlar material ingdr ocksa fragan om vilken betydelse mark-
nadspraxis, grinsoverskridande avtalsstandard och internationella modellagar
eller soft-law-instrument har f6r denna unders6kning. Dessa inslag innebir att
undersékningen omfattar normer av quasi-rittslig eller rittslig natur och som
inte grundar sig pd nationalstatens institutioner.

Med D’Alvias ord tar avhandlingen hinsyn till en rittsutveckling som karak-
tiriseras av "law as output”.”? D’Alvia kontrasterar sin ansats mot det infly-
telserika law and finance-perspektivet, dir rittsregler fungerar som input till
marknadens aktérer.”” Det senare perspektivet gér vil ihop med de konventio-
nella forestallningarna att rittsregler emanerar fran lagstiftaren (eller preju-

7 Med ultimira mal avses mél som efterstrivas for sin egen skull. Jan Hellner, Metodproblem

i Rittsvetenskapen, Studier i Formégenhetsritt, Elanders Gotab (2001) (Hellner, Metodpro-
blem) s. 91. Se dven Gertrud Lennander, Panthavares skyldigheter vid pantavtal om 16s egen-
dom (ak. avh.), Almqvist Wiksell (1977) (Lennander, Panthavares skyldigheter) s. 3. Jfr Jenny
Séderlund, Konkursritten — Om konkursboet ses som en association i tvangslikvidation med
borgenirerna som medlemmar, (ak. avh.) Iustus (2009) (Séderlund, Konkursritten) som an-
vinder "ultimirmal” (s. 67). Ett mél, om det uttrycks som en ideologiskt laddad egenskap hos
ett regelsystem eller en regel, kan vara béde ett ultimirt mal (som rittvisa eller férutsebarhet)
och ett intermediéirt mal (exempelvis genom att en réttvis regel dr bra fér omséttningen).
Angdende teoretiska utgdngspunkter fér denna syn pa rittsvetenskapen, Neil MacCormick,
Legal Reasoning and Legal Theory, Oxford (1978) s. 100 ff. (Second-Order Justification). Lars
Heuman, Hjilpvetenskapernas betydelse for rittstillimpningen och rittsvetenskapen, JT
2005/06s.772.

Daniele D’Alvia, International Insolvency and Finance Law, Routledge (2022 ) (D’Alvia), pas-
sim.

Se sirskilt Rainer Haselmann, Katharina Pistor och Vikrant Vig, How Law Affects Lending,
The Review of Financial Studies, Volume 23, Issue 2, February 2010 s. 549-580. Denna variant
av rittsekonomiskt perspektiv foretrids ocksd av bland andra Theodore Eisenbergs undersék-
ning av reglerna for prioritet i SOU 1999:1 (Nya férmdnsrttsregler) Bilaga 7. Anslaget ar alltsd
vanligtvis att friga hur en viss av lagstiftaren producerad regel har paverkat eller kan férvintas
péverka ett visst ekononomiskt mal, sdsom priset pa och tillgdngen till kredit.
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dikatinstans) med samhilleliga mél i 4tanke, och att det dr méjligt att genom
lagstiftningen paverka hur enskilda aktérer beter sig.”*

Mot bakgrund av den moderna diskussionen inom bade finansmarknads-
och insolvensritten menar jag att bada perspektiven ir relevanta.” Den natio-
nella lagstiftaren kan fortfarande paverka marknadens aktérer med férmodat
handlingsdirigerande regler och grinser fér det tillditna och/eller sanktione-
rade. Men den nationella nivin péverkar och péverkas i sin tur av internatio-
nella samarbeten, marknadspraxis och grinséverskridande avtalsstandard, och
dessutom utévar dessa faktorer en oberoende och direkt paverkan pa det eko-
nomiska livet utan att den nationella lagstiftaren #r inblandad.”® Marknadens
aktorer konstruerar ocksd egna "system” fér hanteringen av en gildenir i finan-
siella svarigheter, som undviker snarare dn utnyttjar de regler som lagstifta-
ren har producerat.”’ En undersékning som den férevarande kriver darfor ett
perspektiv pa ritten som nagot som produceras av en central lagstiftare och
som paverkar marknadens aktdrer men ocksd som ett resultat av icke-rittsliga
fenomen.

Avhandlingens metod blir dirmed mindre bunden vid ett formellt angrepps-
sitt som uteslutande ser pa nationella auktoritativa kéllor, &n vad som kanske
kunde férvintas av en i grunden rittsdogmatisk undersékning. Det beror pa att
insolvensritten, liksom finansmarknadsritten, priglas av grinséverskridande
utmaningar och dirmed av sokandet efter 16sningar som fungerar oavsett juris-

diktion.”
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Se exempelvis regeringsformen (1974:152) (RF) 8 kap. 22 § p. 4 och Torgny Hastad, Hur gran-
skar lagradet?, SvJT 2009 s. 214.

Det finns alltsa inte skil att, som D’Alvia gor, argumentera for att ett av perspektiven 4r mindre
riktigt. Normbildning ér en komplex process. Fér en mer nyanserad bild och vidare referenser,
se Kelly Chen, Comparative Law and the Financial Markets - Some Methodological Reflec-
tions and Renewals, i Lindskog m.fl. (red.), Fs Jan Kleineman, Jure (2021) s. 203 ff. (Chen,
Comparative Law), sirskilt s. 204 . och 214.

7® Mauro Zamboni, "A Legal Pluralist World”... Or the Black Hole for Modern Legal Positivism,
Archiv fiir Rechts- und Sozialphilosophie, Volume 107, June 2021, Issue 2 s. 185 ff. (Zamboni,
Black Hole) s. 192 f. Jfr ocksd Cecilia Andgren och Svante O. Johansson, Hogsta domstolens
prejudikatbildande verksamhet p8 férmogenhetsrittens omréade, SvJT 2022 s. 484, dir det per-
spektivet dterges att HD genom sin prejudikatbildning pa formdgenhetsrittens omrade frimst
kodifierar sedvana.

Se exempelvis nyckelfridgan om bankruptcy remoteness nedan i 6.3 (Riktad efterstdllning vid viir-
depapperisering) som syftar till att konstruera en transaktion s8 att nationella insolvensrittsliga
regler aldrig ska komma i spel, eftersom de hotar att destabilisera finansiella fléden och avta-
lade rittigheter.

Dynamiken, om man s3 vill, ir inte unik fér insolvens- och finansmarknadsritten. Se Zam-
boni, Black Hole s. 185 ff. Zamboni diskuterar dels vilka utmaningar som rittens globalisering
kan innebira for positivismen, dels hur den senare kan sigas innehélla de verktyg som behévs
fér en anpassning till "moderna” férhallanden. Se ocksé Chen, Comparative Law.
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25 Gillande ritt och andamalens roll i unders6kning och
utvirdering

Fér att svara mot undersokningens syfte, har jag efterstrivat ett tillvigagéngs-
sitt som gor det mojligt for lidsaren att utvirdera framférda argument. I oklara
fall, dir andamaélsskil och hypotetiska resonemang maste fa visst utrymme,
ir det troligt att olika jurister kommer till olika slutsatser.”® Det #r visserli-
gen okontroversiellt i en argumentation som syftar till att férespraka en viss
16sning, eller nir det krivs ett svar men auktoritativa killor inte ger besked,
att utvidga en undersdkning till att exempelvis gora intresseavvigningar eller
motivera analogier med ndamélsskal.** Har krévs det dock transparens och en
viss grad av normbundenhet.® Det vill siga, att den grund som undersékningen
vilar pa ska vara tillginglig, sd att en diskussion kan utgd frin gemensamma
premisser.

Mot bakgrund av avhandlingens syfte diskuteras méjliga 16sningar utan att
introducera "egna”’ dandamal. De dndamaél och andra kompletterande kriterier
som anvinds i undersékningen har med andra ord utvunnits ur rittskallorna.*
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Neil MacCormick, Legal Reasoning and Legal Theory, Oxford (1978) s. 100, staller fragan pa
foljande sitt: "The really interesting question about legal argumentation is: how can it proceed
when in this sense we do ‘run out of rules’?” Se dven Scott J. Shapiro, Legality, Harvard (2011)
(Shapiro) s. 272 f. och Rittegéng I s. 83. Jfr Lena Olsen, Rittsvetenskapliga perspektiv, SvJT
2004 s. 121. Olsen formulerar sig i termer av att det inte gér att komma vidare i de oklara fal-
len utan att ge uttryck for virderingar. Se dven Gustaf Sjoberg, Tvangsinldsen (ak. avh.), Jure
(2007) s. 32 och Jan Kleineman i Jan Kleineman (red.), Pragmatism v. principfasthet i nordisk
formdgenhetsritt, Jure (2019) s. 16. Avhandlingar som ingdende behandlar tillvigagdngssittet
for analys vid oklara fall eller rittsliga luckor &r Arvidsson (2010), sérskilt s. 40 ff. och Johan
Adestam, Den dokumentvillkorade garantin (ak. avh.) Karnov (2014) (Adestam (2014)), sir-
skilt s. 20 ff. Ett sdtt att rama in en metod som ligger tyngdpunkten pa en utvirdering av
rittsfoljder fran andamalssynpunkt (snarare &n begrepps- och systembyggande) ir att tala om
funktionalism. Angdende ett funktionalistiskt sétt att se p& argumentationen i oklara fall, se
Jonatan Schytzer, Fordrans uppkomst i insolvensritten (ak. avh.) Iutus (2020) (Schytzer) s. 85
f. Se 4ven Johan Sandstedt, Sakritten, Norden och europeiseringen, Jure (2013) (Sandstedt)
s. 69 fI., Joel Samuelsson, Om harmoniseringen av den europeiska privatritten och funktio-
nalismens funktionalitet, Europarittslig Tidskrift 1:2009 och Almqvist, Férmogenhetsbrott
s. 57,133 ff. och 305.

Se t.ex. Boel Flodgren, Civilritten i ett framtidsperspektiv, SWJT 2016 s. 29, Gustaf Sjoberg,
Reglering av banker (ak. avh.), Jure (2018) s. 46.

Se t.ex. hur Jan Kellgren, Ndgot om normativa resonemang i rittsdogmatisk forskning, SvJT
2002 s. 514 f. beskriver betydelsen av en "normativ bas” fér arbetet.

Se Kaarlo Tuori, Critical Legal Positivism, Aldershot 2002 s. 201. Se dven Lars Heuman, Meto-
der for rittstillimpning och lagtolkning, Jure (2018) (Heuman, Metoder s. 246) angéende vad
som med &ldre terminologi ansdgs vara "bunden” argumentation. Angéende det till &ndamals-
skil angrinsande "principer”, Neil MacCormick, Legal Reasoning and Legal Theory, Oxford
(1978) s. 238. Se dven Andrei Marmor, Exclusive Legal Positivism s. 104 ff. i Jules Coleman och
Scott J. Shapiro (red.), The Oxford Handbook of Jurisprudence & Philosophy of Law, Oxford,
2002. Jfr Torben Spaak, The Scope of Legal Positivism: Validity or Interpretation? (August 4,
2019), sirskilt s. 13 f. Se vidare Shapiro s. 276. Jfr Hellner, Metodproblem s. 91 angdende om
en rittsvetenskap som tar de ultiméira mélen f6r givna hamnar i en "trang teknik”. Jfr dock
a.a.s. 114. Se vidare Aleksander Peczenik, Lagstiftningen, domstolarna, rittsmedvetandet och
rittsvetenskapen pé s. 7 ff. i SOU 1999:58 (Ldser juridiken demokratins problem?), Demokrati-
utredningens skrift nr 23 ang. distinktionen mellan en lagpositivistisk andamaélstolkning och
en Ekelofsk teleologisk metod.

80
81

82

42



Andamélen bakom en regel kan vara desamma under en 1ang tidsperiod, och
de positiva lagreglerna likasa. De incitament fér rittslivets aktorer som prig-
lar hur reglerna ska tolkas och tillimpas f6r att bist uppfylla andamélen kan
dock skifta med tiden.*’ En friga under arbetets ging har darfér varit hur vil
underbyggda argument i fragor dir den interna juridiska diskursen inte kan
producera nigon 16sning, behéver vara av empiriska eller teoretiska resultat
frdn andra discipliner. Mitt svar har blivit att det inte finns ndgon absolut matt-
stock, men att ju mer som kopplar ihop dndamalsskil med konkreta regler,
desto starkare och mer relevant blir ett argument. Ovningen ir beslidktad med
situationen nar HD anlitar sakkunniga eller hinskjuter en fraga fér yttrande av
exempelvis (och i vért fall sirskilt relevant) Bankféreningen.**

Det finns grianser for vad vi kan veta om de férhallanden som gor att en viss
regel faktiskt paverkar verkligheten i en riktning som #ndamaélsskilen ger
uttryck for. Det beror dels pa att siker kunskap inom samhillsvetenskapen inte
alltid gar att uppnd med empiriska eller andra metoder. Men det kan ocksé bero
pa brister i var kompetens som jurister, nir det giller att forsta resultat fran
andra discipliner. Dirmed finns tillfallen dir det dr berittigat att gora anta-
ganden, s3 linge de redovisas. Argumenten blir dock starkare ju mer vi vet om
marknadsférhdllanden och incitament i de sammanhang som juridiken avser
att reglera.”

Beskrivningen av en delvis fordndrad dynamik pa kreditmarknaden (i kapitel
4 (Kreditmarknaden)) ger inte ensam négot normativt stéd till analysen. Dar-
emot ska dessa inslag ses som ett sitt att forsoka overbrygga en klyfta mellan
kunskap som produceras om kreditgivning av de kommersiella aktérer som
verkar utifran i huvudsak finansiella parametrar, och den kunskap som produ-
ceras inifrén den rittsliga miljén.

Se exempelvis prop. 1999/2000:18 (Férstdrkt skydd for avveckling av forpliktelser pd finansmark-

naden) s. 15 och SOU 1999:1 (Nya formdnsriittsregler) Bilaga 1 s. 3.
8 Se 35 kap. 6 § rittegangsbalken (1942:740) (RB) och prop. 2004/05:131 (En modernare riitte-
gdng) s. 154 f. samt Per Olof Ekeléf, Henrik Edelstam och Lars Heuman, Réttegdng, Fjirde
hiftet, Norstedts Juridik, 7 uppl. (2009) s. 306 f. om inhidmtande av yttrande ex officio eller
pa parts begiran. HD har inhimtat eller efter parts yrkande tillatit yttranden fr&n Bankfore-
ningen i en stor méngd finansieringsrelaterade mal. Se exempelvis NJA 2017 s. 482, NJA 2010
s. 467 (Den dverldtna fordringsstocken) och NJA 2000 s. 667.
Lena Olsen, Rittsvetenskapliga perspektiv, SWJT 2004 s. 131. Hellner, Metodproblem s. 97.
Aven hir kan erinras om bruket att inhdmta yttranden frn exempelvis branschorganisationer,
se Claes Martinson, Den nordiska rittspragmatismens dynamik vid férandringar i samhélls-
livet, i Lindskog m.fl. (red.), Fs Jan Kleineman, Jure (2021) s. 548. Martinson illustrerar ocksé
hur en bild av férdndringar vad giller marknadsférhallanden eller ekonomiska incitament
(som férdelningen av transaktionskostnader) kan férmedlas till den juridiska diskussionen
via en enskild réttssak (s. 543 ff.).
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2.6 Rittsekonomiska fundament
2.6.1 Inledning

Med en rittsekonomisk undersékning avses ofta en undersékning av rittens
(tidigare eller férvintade framtida) effekter pd ekonomin, genom en analys av
hur réttsliga normer paverkar olika aktdrers beteende. Rattsekonomi kan ocksé
betyda att forskaren underséker rittsliga fenomen med hjilp av ekonomens
arbetsmetoder eller verktyg, sdsom effektivitetsmodeller eller empiriska stu-
dier.*® Fragor om hur regler om prioritet och sakrittsligt skydd kan mitas eller
utvecklas fran ett effektivitetsperspektiv har tilldragit sig stort intresse bland
rittsekonomer.”

Syftet med en viss reglering i avtal eller forfattning kan samtidigt uttryckas
som ett sitt att adressera ett problem som har formulerats i finansiella eller
nationalekonomiska termer. Ekonomiska hinsyn 4r och har alltid varit en
integrerad del av arbetet med férmogenhetsritt, insolvensritt och finansmark-
nadsritt.*® De indamalsskil som bir upp relevanta rittsomraden medfér diarfor
i sig att ekonomisk teori och marknadsforhéllanden fér betydelse i oklara fall.
Av sirskilt intresse dr sédana dndamal och regelfunktioner som dterkommande
aberopas i férarbeten, prejudikat och doktrin nir det géller en effektiv tillgdng
till kredit. *

[ unders6kningen anvinds tillganglig kunskap fran den finansiella diskursen
for att fylla rittskillornas andamaélsskil med mening och forklara intercredi-
toravtalets funktioner, men utan att sjilvstindigt préva ekonomiska teorier.
Detta foljer av syftet med avhandlingen.

% Rittsekonomi som disciplin hirleds ofta till ekonomer och jurister verksamma vid Yale och

Chicago med start i mitten av 1900-talet, varav sérskilt framhalls Ronald H. Coase och Guido
Calabresi. En viktig féretriddare dr Richard A. Posner, se bl.a. The Economic Approach to Law,
53 Texas L.R. 757 (1975). Se Ejan Mackaay, History of Law and Economics, i Boudewijn Bouck-
aert och Gerrit De Geest (red.), Encyclopedia of Law and Economics, Vol I, Edvard Elgar (2000)
s. 65. Thomas J. Miceli, Economic Analysis of Law, i Francesco Parisi (red.), The Oxford Hand-
book of Law and Economics, Oxford (2017) s. 13. Se ocks& Henrik Lando, Alf Ross and the
functional analysis of law, Copenhagen Business School Law Research Paper Series No 19-04
och SOU 2015:18 (Ldsorekdp och registerpant) Bilaga 3 s. 6 f.

Féljande fér utgora ett axplock fran och en inkdrsport till omrédet. Schifer och Ott s. 431 f.
Boudewijn Bouckaert och Gerrit De Geest (red.), Encyclopedia of Law and Economics Vol II,
Edvard Elgar (2000) s. 106. John Armour, Simon E Deakin, Priya P. Lele och Mathias Siems,
How Do Legal Rules Evolve? Evidence from a Cross-Country Comparison of Shareholder, Cre-
ditor and Worker Protection (July 7, 2009), European Corporate Governance Institute — Law
Working Paper No. 129/2009 s. 5. Fér svensk sakritts del mérks Henriksson, Sakrittsliga mo-
ment, SOU 1999:1 (Nya férmdnsrittsregler) (bilagorna 5-7) samt SOU 2007:71 (En starkare
foretagsinteckning) och SOU 2015:18 (Lasorekdp och registerpant).

Christian Dahlman, Studier i Rittsekonomi — Festskrift till Ingemar Stahl, Studentlitteratur
Lund (2005), férord. Lindskog, Betalning s. 49 f.

Dir redogérelser ldmnas f6r hur indamélsskilen har behandlats i prejudikat och doktrin syftar
detta till att ge en bild av hur andra har uppfattat lagstiftarens intentioner. Hogsta domsto-
lens tolkning av reglernas dndamaél blir ocksé i ndgon utstrickning normerande. Jfr Christina
Ramberg, Prejudikat som réttskilla i férmdgenhetsritten, Wolters Kluwer (2017) (Ramberg,
Prejudikat) s. 170. Réttegang I's. 83.
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2.6.2  Andama3l med koppling till féretagens tillgéng till kredit
262.1 Inledning

Mélet att frimja en effektiv kreditf6rsérjning har ofta framhallits av lagstifta-
ren, sdrskilt nir det giller reglering av banker, obestdnd och fé6rménsritt samt
i fragor som rér borgenirsskydd.” Inom finansmarknadsritten ingér intresset
av en effektiv kapitalforsorjning i motiven till reglering med det évergripande
dndamalet att uppritthalla finansiell stabilitet.”

Med "indamal” som ordet anvinds hir dsyftas inte meningen med kredit-
visendet och den verksamhet som dir bedrivs.”” Av intresse hir ir i stillet vad
som kan karaktiriseras som rittsliga &ndamél bakom de normer av olika slag,
som bildar det regulatoriska landskap vari kreditgivning och rangordning av
fordringar dger rum.

En god tillgéng till féretagskrediter ar inte ett indamaél i sig sjélvt. Det som
efterstrivas 4r det ultimira malet "ekonomiskt vilstdnd” och sirskilt, som en
del av en god ekonomi eller som ett eget ultimirt mal, hog sysselsittning.” For
att ett mal som "frimjande av kreditgivning” ska betyda ndgot, méaste det alltsa
finnas en 6vertygelse i botten om ett orsakssamband mellan en god tillgang till
kredit och en god samhillsekonomi. Detta samband ar sedan linge etablerat,
och framstédr som sa vilbelagt, att dven det hir arbetet kan ta ett sddant orsaks-
samband for givet.”*
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Se exempelvis prop. 2002/03:139 (Reformerade regler for bank- och finansieringsrirelse) s. 1, SOU
2007:71 (En starkare foretagsinteckning) s. 75. Ang. att kreditgivningen fér att vara effektiv inte
kan vara ohimmad; se bl.a. SOU 1969:5 (Utsékningsritt IX) s. 48, som varnar fér "osund kredit-
givning”. Se dven SOU 2007:71 (En starkare foretagsinteckning) s. 58.

' SOU 1998:160 (Reglering och tillsyn av banker och kreditmarknadsforetag) s. 100. Om indamalet
att frimja finansiell stabilitet genom reglering av banker och andra finansiella institutioner, se
vidare i avsnitt 6.2 (Kapitaltickning och senioritet) nedan.

Om denna distinktion, se Gustaf Sjoberg, Tvangsinlésen (ak. avh.) Jure (2007) s. 41.
Konkursférvaltare fir beakta det 18ngsiktiga sysselsittningsintresset, om det kan ske utan att
borgenirernas ratt nimnvirt forringas, 7 kap. 8§ 2 st. konkurslagen (1987:672) (KonkL eller
konkurslagen) och prop. 1986/87:90 (Ny konkurslag) s. 179. Se aven prop. 1975/76:12 (Andring
i formdnsriittslagen) s. 26 f. och prop. 1978/79:105 (Andring i konkurslagen) s. 154 och 169.

% Aldre doktrin, se John Ask, Om kreditaftal enligt svensk civilritt, (ak. avh.) Lund (1882) s. 1:
"Det inflytande, denna fér en stats ekonomiska liv betydelsefulla faktor utévar, de manga och
stora verkningar, den dstadkommer sdsom hivstang fér det minskliga arbetet, har av férfat-
tare pé nationalekonomins omrade blivit utférligt framstéllda.” Sakritt I efter foreldsningar
av Prof. Birger Ekberg och Karl Benckert (4 uppl.) 1947 s. 3 talar om det “allménna national-
ekonomiska intresset av realkredit.” SOU 1969:5 (Utsékningsrdtt IX) s.41: "Betydelsen av
realkrediten dr alltfér vilkind for att behdva niarmare belysas.” Motsvarande i prop. 1970:142
(Férmansrdttslag) s. 27. Lennander, Panthavares skyldigheter s. 3. Prop. 1995/96:5 (Féretagsre-
konstruktion) s. 3 f. och 122. Prop. 2002/03:49 (Nya formdnsrdttsregler) s. 64 och SOU 2007:71
(En starkare foretagsinteckning) s. 75. Se ockséd SOU 2015:18 (Losorekdp och registerpant) s. 170,
Bilaga 1's. 229 och prop. 1993/94:123 (Skuldsaneringslag) s. 126 f. samt 2015/16:125 (Skuldsane-
ring) s. 13. Riksbankens skrift Den svenska finansmarknaden (2016) s. 10. Henriksson, Sak-
rittsliga moment s. 184. Internationellt, se World Bank Principles for Effective Insolvency and
Creditor/Debtor Regimes (Revised 2015) (World Bank Principles) s. (i) och UNCITRAL Legis-
lative Guide on Insolvency Law, Parts One and Two (2004) (UNCITRAL (2004)) s. 13. Samuel
Bentolila, Marcel Jansen, Gabriel Jiménez och Sonia Ruano, When Credit Dries Up: Job Losses
in the Great Recession, Journal of the European Economic Association, 16(3) (2018) s. 650-95.
Juutilainen, Secured Credit s. 192. Sentida empiriska beldgg diskuteras (tillsammans med be-
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Det ir mer komplicerat att férséka ta reda pa orsakssambanden i nista led,
mellan utformningen av konkreta normer & ena sidan och en effektiv kredit-
forsorjning 4 den andra.

En fundering dr forstds om vi alls kan veta nagot allmingiltigt om sddana
orsakssamband, eller om de reella férhallanden som normerna ska reglera skil-
jer sig f6r mycket &t mellan olika jurisdiktioner och tidsperioder.”” Med denna
reservation i dtanke, finns det dock négra faktorer som framhélls i den framfor
allt rattsekonomiska forskning som har utvirderat hur réttsliga normer svarar
mot behovet av kreditférsérjning.

De orsakssamband som liggs ut kan férenklat beskrivas som att den ritts-
liga regleringen i en jurisdiktion har (i olika grad) de kinnetecken som ndmns
nedan, vilka bidrar till en effektiv kreditgivning, vilket i sin tur leder till en god
ekonomisk utveckling. Som vi ska se sammanfaller dessa kiannetecken eller
attribut ocksa i stora delar med sédana dndamél som den svenska lagstiftaren
har lyft fram i samband med regler som direkt eller indirekt r6r rangordning
av fordringar.

Nu 4r inte alla andamal i anslutning till aktuella rittsomréden direkt kopp-
lade till en effektiv kreditférsérjning. Det féljande 4r bara ett sitt bland flera
mojliga att organisera en framstillning avseende dndamal som har betydelse
for bedémningen av intercreditoravtalets rittsliga stillning.™

tydelsen av réttsliga forutsittningar) i Giovanni Favara, Janet Gao och Mariassunta Giannetti,
Uncertainty, Access to Debt, and Firm Precautionary Behavior (August 25, 2020). Journal of
Financial Economics (JFE), Forthcoming, Swedish House of Finance Research Paper No.17-17,
Kelley School of Business Research Paper No. 17-64, European Corporate Governance Institute
— Finance Working Paper No. 682/2020 (Favara (2020)). Jfr dock SOU 1999:1 (Nya formdns-
réttsregler) Bilaga 1 s. 3. Det finns ocksa studier som visar att en 6kad andel 1&nefinansiering
(i motsats till eget kapital) kan himma ekonomisk tillvixt, se Mats Isaksson, Bolagsstyrning
- en samhillsekonomisk reflektion i Gilson m.fl. (red.), Fs Rolf Skog, Norstedts Juridik (2021)
s. 667.

Jfr Juutilainen, Secured Credit s. 179: "Quite simply, we do not know, and probably cannot
know, what would be regarded as the optimal features of law on security rights. This is so
because the economic mechanisms behind security rights are still largely unclear and virtually
untestable.”

Andamal med reglering som tar sikte pé det si kallade agent-principalproblemet behand-
las inte hér, mot bakgrund av avhandlingens fokus pé avtalets tredjemansverkningar. For en
ingéng till dessa frigor, se Sarah Paterson, The Paradox of Alignment: Agency Problems and
Debt Restructuring, 17 European Business Organization Law Review 497, 511, som beskriver
"agency costs” i férhéllande till just relationerna mellan borgenirsgrupper med olika prioritet
och i forhéllande till gdldendren. Se dven Lehtimiki s. 77 f. Se Erik Lidman, Kontrolligande
och uppkdpsreglering — Likabehandling vid offentliga uppképserbjudanden och effekterna
i bolagsstyrningen (ak. avh.) Corporate Governance Forum (2020) fér en beskrivning av den
ekonomiska teorin och dess tillimpning inom aktiemarknadsritten samt Kelly Chen, Legal
Aspects of Conflicts of Interest in the Financial Services Sector in the EU and China - The
XYZ of Norm-making, (ak. avh.) Stockholm University (2018) (Chen 2018)) i relation till
investerarskydd pa finansmarknaden.
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2622  Underlitta riskfordelning

Intercreditoravtalet 4r som konstaterats ett sitt att dstadkomma eller avtals-
missigt stirka en férdelning av de risker som 4r férknippade med en lntagares
fallissemang. En av finansmarknadens huvudsakliga funktioner sigs vara just
allokering av risk till aktorer som 4r bist lampade att bira den.”” Ju sikrare en
kredit anses vara, desto ligre blir i regel rintan, och vice versa. Kreditgivare som
gar med pa att bli efterstéllda blir d4rfér ocksé i regel kompenserade for den
hogre risken i form av hogre avtalad avkastning.”

Féretagens forsorjning av kapital underlittas om det 4r mojligt att anpassa
18n efter parternas riskaptit, affarsidéer och unika férutsittningar.” En hirmed
besliktad (men mera allmin) synpunkt #r att rittsregler ska tillgodose "ritts-
livets behov”.'*

Rangordning av 1&n medfér exempelvis att skuldinstrument kan produceras
som ir av bittre kreditkvalitet 4n lntagarens skulder i allmanhet.'” Omstruk-
turering av en portf6lj av krediter av 13g eller blandad kreditkvalitet som resul-
terar i utgivning av en andel seniora obligationer understédjer bade central-
bankernas utldning till banksystemet och att likviditet frigérs for utlaning till
realekonomin.'” Omvint krivs mer riskfyllda 1an for att tillgodose kraven p
fordringar som kan tas i ansprak vid resolution for reglerade finansiella insti-
tutioner.'” Den finansmarknadsrittsliga reglering som berdr rangordning av
fordringar syftar ytterst till att frimja stabiliteten i det finansiella systemet och
att begrinsa effekterna av finansiella svirigheter hos en institution.'**

9 Jakob De Haan, Dirk Schoenmaker och Peter Wierts, Financial Markets and Institutions: A

European Perspective, Cambridge, 4 uppl. (2020) s. 3 fI. Slutlig rapport frén expertgruppen for

EU:s kapitalmarknadsunion, Capital markets union: Final report by High-Level Forum pushes

for the completion of the CMU | European Commission (europa.eu) (Atkomst 16 maj 2022).

(CMU HLF Final Report 2020) s. 52. SOU 1998:160 (Reglering och tillsyn av banker och kredit-

marknadsféretag) s. 109. Prop. 2006/07:115 (Ny lag om viirdepappersmarknaden) s. 264 f. Jfr om

den finansiella sektorns huvudsakliga uppgifter, Riksbanken: Den Svenska Finansmarknaden

(2016)ss. 7.

Kure, Finansieringsret s. 424. Resnick, Subordination s. 297 f. Reunanen s. 2 ff. Plank och Pru-

sko s. 2065. Belmont Park Investments PTY Ltd v BNY Corporate Trustee Services Ltd [2011]

UKSC 38, [2012] 1 All ER 505, [2012] 1 AC 383 (27 July 2011). Fran skatterittslig praxis av-

seende prissittningen pé efterstillda 14n, se Nybrojarl New 1/Ahlsell, Kammarritten i Stock-

holm mal nr. 3684-3686-11.

Prop. 1995/96:5 (Féretagsrekonstruktion) s. 4. Claes Bergstrém, sakkunnigyttrande i SOU

1999:1 (Nya férmdnsriittsregler) s. 382 f. Dalhuisen Vol. 3s. 3 f. och s. 55.

1% NJA 111936 Nr 1 s. 56. SOU 1982:57 (Pantbrev) s. 39. Fran HD mirks bland annat NJA 1978
s. 560, NJA 2017 s. 769 (Collectors elektroniska skuldebrev) och NJA 2010 s. 467 (Den &ver-
1atna fordringsstocken).

' Plank och Prusko s. 2065.

"2 Se ang. sikerheter for centralbankernas utléning i avsnitt 4.2.2 (Borgendirer vid lanefinansiering)

nedan.

Prop. 2017/18:292 (Forbdttrade forutsdttningar for effektiv resolution av banker) s. 12.

Direktiv 2013/36/EU om behérighet att utéva verksamhet i kreditinstitut och om tillsyn av

kreditinstitut och virdepappersforetag (CRD) skil (34), tillsynsférordningen skl (7) och (14).

Se dven Eddy Wymeersch, Financial regulation: its objectives and their implementation in the

European Union (March 26, 2019), European Banking Institute Working Paper Series 2019
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26.2.3  Forutsebarhet, siirskilt om effekterna ex post av ingdngna avtal

Férutsebarhet om borgenirernas position vid en obestdndssituation har ansetts
vara ett viktigt &ndamal for reglering som ytterst syftar till ett effektivt kredit-
visende.'” Motsatsen ar rittslig osikerhet och frinvaro av méjligheten att for-
lita sig p4 ingéngna avtal.'® Denna negativa sida av férutsebarhet kan beskrivas
i termer av rittslig risk for att ett intercreditoravtal som ndgon av parterna har
forlitat sig pd inte uppritthélls i gildenirens, eller en junior borgenirs, kon-
kurs.'”

Precis som kreditrisk dr rittslig risk en faktor som beaktas i kreditgivarnas
riskhantering och -minimering. Den kan beskrivas dels som en underkategori
till kreditrisk, dels som en operationell risk.'*® Risken fér att de rittsliga forut-
sdttningar som en transaktion har baserats pé brister spelar, utéver risken for
gildenidrens fallissemang i och for sig, in i beddmningen av vilken avkastning
som bér kriivas for att limna en viss kredit, och hur en finansiell institution ska
hantera en viss exponering i sin kapitaltickning.'”

En ytterligare aspekt av férutsebarhet knyter an till det attribut som disku-
teras i avsnitt 2.6.2.5 (Vid gildendirs betalningssvdrigheter bor kreditgivare ha till-
gang till snabb och enkel verkstiillighet) nedan. Borgenirer ska ur detta perspektiv
inte bara ha praktisk mojlighet att driva igenom rittigheter som har avtalats

No. 36 (Wymeersch (2019)) s. 2, Philip R. Wood, Regulation of International Finance, Sweet

& Maxwell, 2 uppl. (2019) (Wood, Regulation) s. 603 samt vidare i kapitel 6 (Finansmarknads-

réttslig reglering) nedan.
19 Se t.ex. SOU 1969:5 (Utsskningsriitt IX) s. 39 och 53, prop. 2002/03:49 (Nya férmdnsriittsregler)
s. 58 f., prop. 2004/05:30 (Finansiella siikerheter) s. 1. Ds 2007:6 (Internationell insolvens) (dir
Mikael Mellqvist var utredare) s. 21 f. knyter frigan om forutsebarhet till ett "stabiliserings-
spar” vad giller synen pd insolvensrittsliga indamal. COM(2016) 626 final s. 3. Internationellt,
UNCITRAL (2004) s. 8, 13. Bob Wessels och Stephan Madaus (red.), Rescue of Business in
Europe, ELI/Oxford UP (2020) (Rescue of Business in Europe), Recommendation 4.01 (s. 224).
Gullifer och Payne s. 348. McCormick och Stears s. 43. Om sambandet mellan réttslig osiker-
het och kostnaden fér kredit, se Kenneth Ayotte och Gaon Stav, Asset-Backed Securities: Costs
and Benefits of Bankruptcy Remoteness, Review of Financial Studies24, 1299-1335 (2010). Se
vidare Férslag till férordning om tillaimplig lag fér rattsverkan gentemot tredje man av éver-
latelser av fordringar, COM (2018) 96 final s. 6 ff. Se dven NJA 1999s. 408, st. 3i HD:s domskal.
Hellner, Metodproblem s. 94 f. Om f&rutsebarhet som princip i EU-rittslig praxis, se Klaus
Mathis (red.), Law and Economics in Europe, Springer (2014) s. 308. Se dven prop. 2001/02:57
(Atervinning av siikerhet i konkurs) s. 7. Oskar Andrews och Carl Brodén, Nagot om giltigheten
av ipso facto-klausuler i penningléneavtal - ett sista (?) inlégg i den rattsvetenskapliga debat-
ten jimte ndgra marginalanteckningar om férestdende lagstiftning, JT 2021/22 (Andrews och
Brodén) s. 937. Jfr dven Jeffrey Golden, ISDA and ADR: A Brief History of a Long Relation-
ship, i Calissendorf m.fl. (red.), Stockholm Arbitration Yearbook 2020, Wolters Kluwer s. 19.
Prop. 1986/87:90 (Ny konkurslag) s. 119 f. och 533 (i anslutning till dtervinningsreglerna) ang.
vikten av att transaktioner som i och fér sig ér giltiga blir bestdende. Se dven NJA 2019 s. 468
(Bilservices betalningar), HD:s domskal p. 11. Lindskog, SvJT 1992 s. 635. Internationellt, se
Wood, Project Finance s. 204. Harner m.fl., Distressed Debts. 172 och s. 310. Commission Staff
Working Document — Impact Assessment Report SWD(2022) 395 final s. 17.
Tillsynsférordningen art. 4 (1) p. 52. Vidare om rittslig risk i finansieringssammanhang, se
Dalhuisen Vol. 3 s. 60 och 65 samt McCormick och Stearsss. 31. Jfr ocksé beskrivningen av legal
risk i SOU 1998:160 (Reglering och tillsyn av banker och kreditmarknadsforetag) s. 201 f.
Se kapitel 6 (Finansmarknadsrdttslig reglering) som behandlar kapitaltdckning och sambandet
mellan finansiella institutioners berikning av kreditrisk och en fordrans prioritet enligt inter-
creditoravtal.
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med géldendren, och/eller inom ett borgenirskollektiv. Det ska ocksa rada fér-
utsebarhet avseende forutsittningarna fér att anvinda denna méjlighet. Bade
de rittsliga forutsittningarna och hur sikra parterna kan vara pa vad som giller
har ansetts vara handlingsdirigerande."

En moijlighet att krava fullgorelse, skadestdnd eller andra avtalade pafoljder
fran en medkontrahent kan i vissa fall vara ekonomiskt fullgoda alternativ till
sakrittsligt skydd. I friga om intercreditoravtal dr dessa alternativ inte likvir-
diga, vilket nirmare férklaras i avsnitt 1.7 (Varfor behover intercreditoravtalets
rittsverkningar undersikas?).

Det i férmogenhetsritten stindigt nirvarande omséttningsintresset kan i
detta sammanhang fa betydelse nir det forstds som intresset av forutsebarhet
om mojligheten att férlita sig pd ingdngna avtal. Detta intresse far ofta vigas
mot behovet av att stivja illojala foérfaranden. Omsittningsintresset behandlas
inte, trots dess tyngd, som ett eget indamal hir, men det innehdll som ges detta
intresse i relation till avhandlingens problem gér igen i de olika, mer precise-
rade, indamal och funktioner som diskuteras."

26.24  Hantering av informationsasymmetrier och évervakningsproblem

Ett grundliggande hinder mot en samhillsekonomiskt effektiv allokering av
kapital, och dirigenom ett klassiskt motiv for reglering, ar sé kallade informa-
tionsasymmetrier. Férenklat handlar det om att de som vill investera pengar
befinner sig i ett kunskapsmaissigt underlige gentemot dem som séker kapi-
tal."” Det giller bade vid en initial investering och i form av évervakningspro-
blem under investeringens 16ptid.

Banker och andra finansiellainstitutioner bidrar till finansmarknadens funk-
tion bland annat genom att agera som specialister pa kreditanalys och évervak-
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Prop. 1970:142 (Férmdnsrdttslag) s. 110 om FRL:s handlingsdirigerande effekt. Fér ett liknande
resonemang i anslutning till dtervinningsreglerna, prop. 1975:6 (Andring i konkurslagen) s. 73.
Direktiv (EU) 2019/1023 av den 20 juni 2019 om ramverk fér férebyggande rekonstruktion,
om skuldavskrivning och niringsférbud och om &tgirder fér att gora forfaranden rérande re-
konstruktion, insolvens och skuldavskrivning effektivare samt om #ndring av direktiv (EU)
2017/1132 (Rekonstruktions- och insolvensdirektiv) (insolvensdirektivet), skil (7). Vidare
om den paverkan som férutsebarhet om verkstillbarheten av kontrakt ex post har pa parters
agerande ex ante, Pistor, The Code of Capital s. 137. Douglas G. Baird och Robert K. Rasmus-
sen, Anti-Bankruptcy (April 29, 2009). Yale Law Journal, Vol. 119, p. 648, 2010, USC CLEO
Research Paper No. C09-8, USC Law Legal Studies Paper No. 09-9, U of Chicago Law & Econo-
mics, Olin Working Paper No. 470 s. 699 (Baird och Rasmussen). Se dven Lucian A. Bebchuk,
Ex Ante Costs of Violating Absolute Priority in Bankruptcy, Journal of Finance 57 (2002):445-
460. UNCITRAL (2004) s. 11. Se dven Bankféreningens remissyttrande Ju2021/01037 1 (19)
avseende SOU 2021:125s. 19 och Europeiska Centralbankens yttrande (2017/C 236/02) vid 1.3.
Annina H. Persson och Marie Karlsson-Tuula, Avtalsvillkor vid kreditgivning — om fortickt
foretagsrekonstruktion och skotselborgen i Vianbok till Anders Lagerstedt, Jure (2020) s. 131.
Se dven NJA 1999 s. 408 st. 3 i HD:s domskil samt Kleineman, JT 1993/94 s. 568 ff.

Se avsnitt 2.7 (Kompletterande kriterier: effektivitet och koherens samt ndgot om omsdittningsintresse
och skdlighet) med hinvisningar.

Niamh Moloney, EU Securities and Financial Markets Regulation, Oxford, 3 uppl. (2015) s. 2.
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ning."” Det har ocks3 blivit allt vanligare pa kapitalmarknaden att anlita en
oberoende agent (snarare 4n ett stanna vid ett samordnande emissionsinstitut)
for ett fordringshavarkollektiv, som bland annat bidrar med &vervakning av
emittenten."* Den rittsliga regleringen av kreditgivning bor ur detta perspek-
tiv underlitta hantering av kreditgivarens eller investerarens brist pa kunskap
och kontroll i férhéllande till Iantagarens verksamhet och tillgdngar.

Kreditavtal innehaller i regel dtaganden f6r ldntagaren som ska kompensera
for just bristen pa insyn och kontroll fér investerare i skuld (till skillnad fran
eget kapital, dir insyn och kontroll regleras av bolagsritten). Denna typ av ita-
ganden stannar dock i svensk ritt som huvudregel vid det inomkontraktuella.'

Siakerhet, framfor allt pant i 16s egendom, pengar pa konto, virdepapper och
fast egendom har diremot antagits tillita beldning mot tillgdngar vars virde
enkelt kan uppskattas av kreditgivaren utan behov av djupare kunskap om gil-
denirens 6vriga affarer."®

2.6.2.5  Vid gdildendrs betalningssvdrigheter bor kreditgivare ha tillgdng till
snabb och enkel verkstdllighet

En kreditgivares tillgdng till exekutiva atgirder, och allra helst kontroll ver
sikerheter som gar snabbt att realisera utom konkurs, har ansetts vara en faktor
som forbittrar tillgingen till kredit."” Tillsammans med aspekten ovan, att
6verbrygga informationsasymmetrier, representerar detta indamal tva centrala
rittsliga funktioner som sidkerheter antas fylla for tillgdngen till kredit. Det &r
alltsd ofta denna mojlighet till "sjalvhjalp” som star i centrum nar man talar om
vikten av realsikerheter."®

3 Riksbanken: Den svenska finansmarknaden (2016) s. 6. SOU 1998:160 (Reglering och tillsyn av
banker och kreditmarknadsféretag) s. 117 f. John Armour, Dan Awrey, Paul Davies, Luca Enri-
ques, Jeffrey Gordon, Colin Meyer och Jennifer Payne, Principles of Financial Regulation, Ox-
ford University Press (2016) s. 22 f. Informationsasymmetrier hanteras ocksé bland annat ge-
nom bruket av kreditbetyg, se Europaparlamentets och rédets férordning (EG) nr 1060/2009
av den 16 september 2009 om kreditvirderingsinstitut (CRA-férordningen) skal (1).

Kapitel 13 (Agent: Uppdrag, fullmakt och talerdtt) nedan handlar om agenten i obligationsemis-
sioner och sarskilt i relation till intercreditoravtal.

Se not 727 nedan om negativklausuler i kreditavtal.

6 Se SOU 1969:5 (Utsikningsritt IX) s. 53. McCormick och Stears s. 7-11. Se &ven Claes Berg-
stréms sakkunnigyttrande till SOU 1999:1 (Nya formdnsrdttsregler) s. 379. Favara (2020) s. 6.
Prop. 2007/08:161 (Féretagshypotek) s. 32 och Férménsrittsreformen, Rapport A2007:014 fran
Institutet for tillvixtpolitiska studier s. 51. Se dven SOU 1999:1 (Nya férmdnsrittsregler), Bi-
laga 5 och 6. World Bank Principles s. 5, Favara (2020) s. 3 (som hinvisar till flertalet empiriska
studier) och Juutilainen, Secured Credit s. 18. Liknande resonemang férs i Per Henriksson,
Den dynamiska sakrittens syften, JT 2003/04 (Henriksson, Den dynamiska sakritten (2004))
s. 799.

Dalhuisen Vol. 3 s. 558 (not 171-172) hénvisar till denna kreditséikerhetens funktion ur ett
(huvudsakligen) tyskt och franskt perspektiv som méjligheten till "self-help”. S& ocksa Gustaf
Rabe, Bankjuridik, P.A. Norstedt & Séners Forlag, 1 uppl. (1956) s. 169 och Hessler, Sakritt
(1973) s. 51. Gullifer och Payne s. 264 f. Gorton, Féretagskrediter s. 109. Funktionen av sjélv-
hjélp &r sérskilt tydlig nir det giller retentionsritt enligt 4 § 3 p. FRL, se NJA 1985 s. 205
(Kockums) och NJA 2019 s. 259 (Likvidators retentionsritt).
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Detta dandamal méste vara tveeggat; alltfor 1dngtgdende rittigheter pé bor-
genirssidan kan verka avskrickande, sd att farre foretag ser virdet av att ta
upp kredit.""® Diskussionen nyanseras ocks3 av att situationen fér si kallade
icke riskjusterande borgenirer problematiseras.””® Vilken andel av gildenirens
totala tillgdngar som ska kunna tas i ansprak av sikerstillda borgenirer (p3,
som det antas, "vanliga” leverantérers, skattefordringars och anstilldas bekost-
nad) har varit féremél fér omfattande debatt.'”

2.6.3 Vil fungerande rittsliga forfaranden vid finansiell eller
ekonomisk stress

2631 Inledning

Lagreglerade kollektiva obestdndsférfaranden kan sigas syfta till att 16sa sddana
samordningsproblem och motverka sddan virdeforstoring som annars uppstar
nir en spridd grupp borgenirer har att géra med en gildenir vars tillgdngar inte
racker fér att tillgodose alla fordringar.”

En sddan svarighet som har anférts som motiv for reglering uppstér om en
borgenir avstér frdn medverkan i en rekonstruktionsférhandling, i férvintan
om att dnda fa ta del av resultatet genom att deltagande borgenirer skriver
ner sina fordringar. Om flera borgenirer resonerar pé det sittet misslyckas for-
handlingen.””

9" Ravi Jagannathan, José Liberti, Binying Liu och Iwan Meier, A Firm’s Cost of Capital, Annual

Review of Financial Economics 2017 9:1 s. 259-282 (Jagannathan) s. 267. Bo Becker och Vic-

toria Ivashina, Covenant-Light Contracts and Creditor Coordination (May 1, 2016), Sveriges

Riksbank Working Paper Series No. 325 (Becker och Ivashina (2016)) s. 4. Jfr ocksd Meyers

"pecking order” i Meyers, Capital Structure (1984)s. 581.

Gullifer och Payne s. 80 f. Uttrycket "non-adjusting creditors” avser borgenirer som inte kan

kompensera for sin 6kade risk genom att ta extra betalt frin gilldeniren. Det ska ha myntats av

Lucian A. Bebchuk och Jesse M. Fried, The Uneasy Case for the Priority of Secured Claims in

Bankruptcy, 105 Yale L.J. 857, 864, 882-91 (1996). Se dven Gustaf Sjoberg, Reglering av banker

(ak. avh.) Jure (2018) s. 248. Liknande &verviganden giller ofrivilliga borgenirer, det vill siga

sddana som inte har kunnat undvika att & en fordran p3 gildeniren. Se NJA 2014 s. 877 (Pro-

cessbolaget) HD:s domskal p. 10 samt Andrews, Borgenirskollektivs. 125 f.

' Jfr diskussionen i prop. 2007/08:161 (Féretagshypotek) s. 79, prop. 2002/03:49 (Nya formdns-
réttsregler) s. 93 ff., SOU 1999:1 (Nya férmdnsriittsregler) s. 276 f., och Nils-Bertil Morgell, Fér-
ménsrittslag (1970:979), Inledning, Karnov, 2017-03-29 (Juno). Marie Larsen Gellein, Likebe-
handlingsprinsippet av kreditorer i konkurs, Masteroppgave, Universitetet i Stavanger (2020)
(Gellein) s. 116. Jfr ocksa Claes Martinson, Kreditsikerhet éver fakturafordringar, (ak. avh.)
Tustus (2002) (Martinson, Kreditsikerhet) s. 59 f. Ett bidrag i den internationella debatten
som refererar tidigare inldgg dr Steven L. Schwarcz, The Easy Case for the Priority of Secured
Claims in Bankruptcy, Duke L.J. Vol 47 (December 1997), vilken svarar p8 den ovan refererade
artikeln av Bebchuk och Fried.

2 Se 1 kap. 1§ KonkL (i ett sammanhang”). SOU 2010:2 (Ett samlat insolvensfirfarande) s. 39:

"Konkursinstitutet dr avsett att anvindas for att under samordnade former tillfredsstélla ett

helt borgenirskollektivs ansprak.” Hastad, Sakritt (1996) s. 97, 101. Internationellt, se Schi-

fer och Ott s. 433. Boudewijn Bouckaert och Gerrit de Geest (red.), Encyclopedia of Law and

Economics Vol II, Edvard Elgar (2000) s. 106. Alan Schwartz, A Contract Theory Approach to

Business Bankruptcy, 107 Yale Law Journal 1807, 1808 (1998).

Ett borgenirskollektiv som stills infor en gemensam géldenirs obestdnd moter alltsa — i avsak-

nad av adekvat reglering — ett slags "prisoner’s dilemma” som kan leda till sub-optimal utgéng

for kollektivet. Se Armour och Deakin, London Approach s. 7 f. och Lehtim#ki s. 189 f. om
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En gildenir i svarigheter kan dirtill métas av opportunistiskt beteende, dir
en borgenir begir férdelar utdver vad som skulle f6lja frdn dennes ex ante-posi-
tion, i utbyte mot att medverka i en rekonstruktion. Detta problem férstirks
om en lagreglerad rekonstruktion eller konkurs (som fungerar som det alter-
nativa scenario som alla intressenter miter férhandlingsforslag emot) innebir
en férandring av en avtalad prioritetsordning.”*

Dirutéver finns det problem som Andrews bendmner “aggregeringsproble-
met”; heterogena borgenirsgrupper kan ha svart att enas om viigen framat pa
grund av olika intressen i gildendrens verksamhet. Problemet med heterogena
borgenirsgrupper kan férstirkas ytterligare av informationsasymmetrier. Det
vill siga, borgenirerna har inte bara olika intressen, utan ocksa olika tillgng
till information om méjliga forhandlingsspar och om gildeniren.'”

Fér att mojliggora rekonstruktion eller en ordnad avveckling av foretag i
finansiella svdrigheter, krivs alltsd ndgon form av samordning mellan borgeni-
rer. Fran ett processuellt perspektiv kan detta till och med uttryckas som det
framsta syftet med formella obestdndsforfaranden.

En frdga som vicks i detta sammanhang 4r vilken som #r den bista balansen
mellan 3 ena sidan tvingande regler och 3 andra sidan partsautonomi.”® I SOU
2007:71 (En starkare foretagsinteckning) konstaterades att ett system dir rang-
ordningen mellan borgenirer helt verlimnas till parterna att avtala om i varje
enskilt fall vore alltfér komplicerat. Det skulle dessutom, for att fungera, kriva
att borgenirer startade fran frivilliga, lika goda, férhandlingspositioner samt
att den avtalade prioritetsordningen skulle vara kind f6r utomstiende.””’

P4 samma sitt som en fullstindig avtalsfrihet inte skulle tillgodose de fér
obestandsritten relevanta dndamalen, ir det svart att se hur en uttémmande
och samtidigt tvingande reglering skulle kunna vara andamalsenlig. Lagen kan
aldrig reglera alla upptinkliga scenarier pa ett optimalt sitt. Avtal och férhand-
lingar pa frivillig basis fyller darfér en funktion dir lagen inte uppnar det all-
minna syftet att bespara parterna transaktionskostnader och minimera kon-

det s kallade "hold-out”-problemet. Lehtimaki s. 97 f. och 108 redogér pé olika sitt for sddana

koordinations-, aggregerings- och hold-out-problem som féranleder att kreditgivare och gil-

denir ingdr utforliga avtal om samverkan. Sarah Paterson, Corporate Reorganization Law and

Forces of Change, Oxford University Press (2020) (Paterson, Forces of Change) s. 129.

Ibid. Sddana svérigheter har i den engelsksprakiga litteraturen kallats f6r "hold-up”-problemet,

exempelvis i Edward R. Morrison, Rules of Thumb for Intercreditor Agreements (February 28,

2015). University of Illinois Law Review, Vol. 2015, No. 2 (Morrison) s. 728.

Andrews, Borgenirskollektivs. 20 f.

Om den begrinsade avtalsfrihet som rader pé det sak- och obestandsrittsliga omradet, se av-

snitt 7.3.2 (Premiss 2: Distinktionen mellan obligationsriittens avtalsfrihet och sakrdttens typtving).

77 SOU 2007:71 (En starkare foretagsinteckning) s. 80. Se till detta dven SOU 1999:1 (Nya formdns-
réttsregler) Bilaga 6 och Martinson, Kreditsikerhet s. 132 f. Ang. termen prioritetsordning, se
prop. 2021/22:215 (Ny lag om foretagsrekonstruktion) s. 175 och Marek Keller, Konkurs och
process (ak. avh.), Iustus (2020) (Keller) s. 44. Keller (liksom a. prop.) ger termen en vidare
betydelse dn forménsrittsordning, och later den i stillet avse den rangordning mellan olika
ansprak i konkurs och andra insolvensférfaranden, som den samlade sak- och insolvensritten
ger upphov till. S8 dven i denna avhandling.
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flikter genom att stinga utrymmet for partsautonomi.”” Ur detta perspektiv
skapar avtalsregleringen en pabyggnad eller ett parallellt system, vid sidan av
indispositiv, och med ersittning av dispositiv, ritt.”

Ett intercreditoravtal syftar inte till att knyta samman alla borgenérer som
har eller kan komma att ha fordringar hos en gemensam gildenir. Avtalets
effektivitet nir det giller att 16sa samordningsproblem och undvika virdefér-
stéring begrinsas darfor genom férekomsten av icke avtalsslutande borgenirer.
Juhogre andel av gildenirens skulder som avser icke avtalsslutande borgenirer,
desto mindre betydelse kan intercreditoravtalet antas f& i rekonstruktionsfor-
handlingar eller f6r utfallet i en konkurs."°

Intercreditoravtal, hur vil genomtinkta och standardiserade de @n blir, kan
dirfér inte antas géra formella obestdndsférfaranden 6verflodiga. I stillet ingés
avtalen mot bakgrund och f6r komplettering av de ramverk som tillhandahélls
av lagstiftaren.

Kravet pé vil fungerande rittsliga férfaranden sammanfaller delvis med de
iandamal som diskuterats i avsnitt 2.6.2.3 ovan vad giller forutsebarhet och i
avsnitt 2.6.2.5 vad giller snabb och enkel verkstillighet. Svenska forarbeten
innehéller en rad uttalanden om vad som nirmare karaktiriserar en vil fun-
gerande konkurs- och rekonstruktionslagstiftning. Utan att gora ansprék pa
att vara uttémmande (men p4 att ha valt ut de i sammanhanget mest relevanta)
kommenteras i det f6ljande sddana kriterier som kan inrymmas i detta mal.

8 Shapiro driver tesen att ritten sjilv frin ett teoretiskt perspektiv (oavsett rittsomrade och

jurisdiktion) bést kan férstds som gemensamma planer med den centrala funktionen att "cut
off deliberation”. Shapiros. 118 ff. och 274.

Se Andrews, Borgenirskollektiv s. 24 f. som beskriver hur lagstadgade rittigheter f6r borgena-
rer ofta har sin motsvarighet i avtal i samband med informella rekonstruktionsférfaranden.
Det "relevanta rittsliga ramverket” sétts di exempelvis av gildenirens avtal med borgenérerna
(intercreditoravtalet) i kombination med indispositiv ritt.

Steven L. Schwarcz, Rethinking Freedom of Contract — A Bankruptcy Paradigm, 77 issue 3
Tex. L. Rev. (February 1999). Lehtimiki s. 256. Det faktum att en mingd fordringsigare kan
forvintas som inte dr parter i ett intercreditoravtal (eller liknande) samt inte har reglerat
obestandssituationen alls eller mycket lite beskrivs av Casey som en del av "the incomplete
contract problem” och anférs som ett grundldggande skal till att det alls finns lagstiftning
for formella insolvensférfaranden. Anthony J. Casey, Chapter 11’s Renegotiation Framework
and the Purpose of Corporate Bankruptcy (March 16, 2019). 120 Columbia Law Review 1709
(2020) (Casey, Chapter 11 (2020)). Férekomsten av icke avtalsslutande borgenirer #r strikt
begrinsad vid virdepapperisering, se 6.3 (Riktad efterstillning vid virdepapperisering) nedan
om bankruptcy remoteness. | andra former av finansiering begriinsas andelen icke avtalsslutande
borgenirer obligationsrittsligt genom negativa dtaganden (covenants) som begrénsar ytterli-
gare skuldsittning och/eller genom att den avtalsslutande gruppen har sikerhet i en hég andel
av gildenirens tillgéngar.
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26.3.2  Maximera utdelningen till borgendirskollektivet

Konkursforfarandet i svensk ritt syftar till att bereda borgenirerna storsta
méjliga utdelning.”” Denna konkursens grundidé kommer till uttryck i 7 kap.
8 § konkurslagen.

Maélet om storsta méjliga utdelning fér borgenirerna har formen av en hand-
lingsnorm fér konkursférvaltaren. Dirmed finns utrymme for en diskussion
om vad denna norm om "borgenirernas gemensamma ritt och basta’ nirmare
bestdmt innebir vid de olika vigval som forvaltaren stills infér. Inom ramen
for det 6vergripande mélet kan det nidmligen finnas situationer dir forvalta-
ren tar hinsyn till intresset av tillgdngsmaximering for konkursboet snarare dn
utdelningsmaximering fér borgenirerna, eller tvirtom."

Det 6vergripande maélet att nd bista moéjliga resultat vad giller att bevara
eller maximera virde stricker sig ocksé 6ver andra faser i hanteringen av en
gemensam gildenirs obestdnd. I linje med detta anses foretagsrekonstruktion
(tidigare ackord), som alternativ till konkurs, ge uttryck fér ett intresse av att
undvika virdeférstoring."”’ En rekonstruktor ska enligt 2 kap. 16 § 1 st. FrekL
underséka om den verksamhet som gildeniren bedriver kan fortsitta helt eller
delvis och i s& fall pa vilket sitt. Av 2 kap. 16 § 2 st. FrekL framgar att rekon-
struktodren ska verka for att borgenirernas intressen inte asidosatts.

2633  Likabehandling av borgendirer

Idealet om likabehandling av borgenirer vid gildenirens obestind, eller pari
passu-principen, har djupa rotter.* Som dndamal betraktat framstér likabe-

Bl Prop. 1978/79:105 (Andring i konkurslagen) s. 153 f., prop. 1986/87:90 (Ny konkurslag) s. 179
och 617. Ds 2019:31 (Konkursforfarandet) s. 142 f. Internationellt, se UNCITRAL (2004) s. 10.
Keller s. 80.

Lars Heuman, Specialprocess, Norstedts, 8 uppl. (2020) s. 253, Joseph Zamani, Nigot om

konkursférvaltares vardplikt, SvJT 2020 s. 660 (med féregéende replikskifte). Karl Bjérlin

och Oskar Torstensson, Konkursférvaltarens nyttomaximering — finns det en r3d trdd mel-
lan teori och praktisk tillimpning av 7 kap. 8 § 1 st. konkurslagen? JT 2021/22 s. 561. Bjorlin
och Torstensson pépekar att en konkursforvaltares eventuella anstringningar for att reducera
konkursfordringar kan komma i konflikt med likabehandlingsprincipen inom obesténdsrit-

ten. Sjur Swensen Ellingseter, Creditor Priority and Financial Stability (ak. avh.) Oslo (2019)

(Ellingseeter, Creditor Priority (2019)) s. 101 £. belyser indamélet om maximering av utdelning

till konkursborgenirerna som det kommer till uttryck i norsk, engelsk och tysk ritt samt kon-

trasterar detta mot dndamalen bakom regleringen av insolvens i finansiella institutioner. Det
dr virt att notera att handlingsnormen fér konkursférvaltare i 7 kap. 8 § konkurslagen éven
nimner fraimjandet av en snabb avveckling, det vill séga, att det finns ett intresse av skyndsam-

het som ska viigas mot det forvintade rent ekonomiska utfallet. Se Keller s. 78 f.

¥ SOU 1968:41 (Utsokningsritt VII) s. 70, prop. 1995/96:5 (Lag om foretagsrekonstruktion) s. 54.
Se dven insolvensdirektivet skil (16).

B SOU 1969:5 (Utsskningsriitt IX) s. 41, prop. 1970:142 (Formdnsrittslag) s. 1. SOU 1999:1 (Nya
formdnsrdttsregler) Bilaga 1 s. 2. Prop. 2001/02:57 (Atervinning av scikerhet i konkurs) s. 10. Prop.
2002/03:49 (Nya férmdnsriittsregler) s. 61. I NJA 1985 s. 205 (Kockums) ger HD exempel pa ett
resonemang dir man av hinsyn till pari passu-principen intar en restriktiv hallning nir det
giller omfattningen av frmansritt pé grund av retentionsritt. Jfr dock NJA 2019 s. 259 (Lik-
vidators retentionsritt) och NJA 2022 s. 574 (Speditérpanten). Se vidare ang. utgdngspunkten
om likabehandling, Lindskog, Betalning s. 759 f., Lindskog, SvJT 1992 s. 609. Oskar Andrews,
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handling av borgenirer som ett intermediért mal, dir lagstiftaren aterigen
utgdr fran ett orsakssamband mellan likabehandling som kénnetecken for
obestdndsrittsliga férfaranden och nista intermediira mal, en god tillgang till
kredit." Det har samtidigt prigel av ett rittviseargument."®

Samtidigt som likabehandling av borgenirer ir ett indamal vid tolkningen
av obestandsrittsliga regler, hinvisas ibland till en konkursrittslig princip med
motsvarande inneh3ll."”” Genom att konkursférvaltare och rekonstruktérer
alaggs att f6lja normer om likabehandling av borgenirer, antas att fortroen-
det for insolvensférfarandet uppritthalls.”® Likabehandling som riktmairke
for handliggningen av insolvensférfaranden antas ocksa skapa effektivitets-
vinster, pa s sitt att antalet tvister med anledning av "kapplépning” mellan
borgenirer kan héllas nere.'

Andrews kopplar férekomsten av en likabehandlingsgrundsats till fragan om
huruvida obligationsinnehavare som har andel av samma 1n, stér i ett kon-
traktsliknande forhallande till varandra."*® Kravet pé likabehandling far i detta
perspektiv effekter pd moijligheten for en férfordelad borgenar att utkriva

Fordringshavarmétet och minoriteten, i Gorton m.fl. (red.), Fs Géran Millgvist, Jure (2019)
(Andrews, Fordringshavarmétet) s. 33 (not 47). Fran finska férarbeten mirks RP 181/1992 rd
s. 25. Om likabehandlingprincipen i norsk obestandsrittslig praxis, se Gellein s. 46 ff.

Termen "intermedidrt mal” syftar pa ett indamal eller syfte med en viss regel, som inte &r ett
mal i sig sjélvt utan ett (av flera eller ensamt) delmal pa vigen till ett eller flera ultiméara mal.
Hellner talar om primdra mal, se Hellner, Metodproblem s. 91.

Jfr likabehandling och principen om formell rattvisa, avsnitt 2.8 (Sdrskilt om analogi) ovan
samt Heuman, Metoder s. 376 ff.

Enligt forslaget till GKonkL (Forslag till konkurslag och till lag om ackordsférhandling utan
konkurs (1911)) s. 137 kréavde réttvisa och billighet att gildenirens tillgdngar fordelades pro-
portionerligt. Lars Welamson, Konkursritt, PA. Nordstedt (1961) (Welamson, Konkursritt)
s. 2 f.Prop. 2021/22:215 (Ny lag om firetagsrekonstruktion) s. 692 (Lagradet). Prop. 2002/03:107
(Sdikerstdllda obligationer) s. 80. SOU 2010:2 (Ett samlat insolvensforfarande) s. 154. HD ndmner
principen explicit i NJA 2022 s. 574 (Speditérpanten) p. 6. Lars Welamson och Mikael Mell-
qvist, Konkurs och annan insolvensritt, Norstedts Juridik, 13 uppl. (2022) (Welamson och
Mellqvist, Konkurs) s. 221 och 306. Keller s. 87 f. Keller beskriver principen som en aspekt
av konkursens huvuddndamdl enligt vilken borgenirerna ska erhélla betalning i en bestdmd
ordning och behandlas lika och opartiskt samt erhélla betalning proportionerligt. Schytzer
behandlar principen pé s. 213 ff. Séderlund sitter frigan om en likabehandlingsprincip i kon-
kurs i relation till vilken grundsyn avseende konkursinstitutet som far féretride, se Séderlund,
Konkursrittens. 137 f., 146, 153 respektive s. 161. Se dven Gellein (passim). Enligt FrekL giller
ett slags princip om likabehandling av borgenirer som har likviirdiga intressen, och skyddsme-
kanismer vad avser férhéllandet mellan olika borgenirsgrupper, se avsnitt 12.7 (Intercreditor-
avtal och foretagsrekonstruktion). Ang. forménsrittslagens 18 § 1 st. enligt vilken oprioriterade
borgenirer ska behandlas lika, se avsnitt 12.3 (Férmdnsrittslagen — systematiska utgangspunk-
ter).

8 SOU 2010:2 (Ett samlat insolvensfirfarande) s. 181. .

B Prop. 1986/87:90 (Ny konkurslag) s. 120. Se dven prop. 2001/02:57 (Atervinning av siikerhet i
konkurs) s. 10 och prop. 1970:20 B (Jordabalk) s. 275 f. Keller s. 82. Exempel pé avgdranden om
atervinning i konkurs som illustrerar indamalet att motverka kapplépning dr NJA 1981 s. 534,
NJA 1998 s. 728 och NJA 2017 s. 882 (Jarnvigsoperatdrens insolvens) p. 9 i HD:s domskal.
Andrews, Borgenirskollektiv s. 299 ff. Givet dmnet for Andrews avhandling férekommer hin-
visningar till likabehandlingsprincipen genom hela boken.
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ansvar frn en borgenir som gynnats av viss rittshandling, 4ven om de tva bor-
genirerna inte skulle ha nigon direkt avtalsrelation.'*

Den besliktade obestdndsrittsliga "frysningsprincipen” dr mer specifik.
Principen gir ut pa att den férdelning av férluster mellan fordringsidgare som
radder precis innan ett formellt obestindsférfarande inleds, inte ska rubbas
genom atgirder som vidtas av férvaltare, rekonstruktor, gildenir eller enskilda
borgenirer.'?

Varken likabehandlings- eller frysningsprincipen ska férstés som att alla
borgenirer ska behandlas lika oavsett utgdngspunkt nir obestdndsforfaran-
det inleddes. Principerna maste preciseras péa sa sitt att borgenirernas relativa
positioner och rittigheter utom konkurs ska bevaras, dir det inte finns sir-
skilda skil fér en omférdelning.'*® Borgenirer ska behandlas rittvist och lika
inom respektive klass."** Tanken pé likabehandling i betydelsen att borgenirer
ska bara forluster i férhallande till den risk de har tagit ex ante, kommer till
uttryck i bland annat f6rméansrittslagen och i reglerna for vilka fordringar som
far goras gillande i konkurs respektive omfattas av planférhandling i foretags-
rekonstruktion.'*

Triffytan fér en obestdndsrittslig likabehandlingsprincip kan diskuteras.
Som jag ser det &r principen relevant vid samlade obestdndsforfaranden och da
nir det dr frdga om huvudsakligen indispositiva sak-, process- och insolvens-
rittsliga regler."*® Harvid fr vidare skiljas mellan bedémningen av huruvida
ett avtal & ena sidan kan antas ber6va gildenirens konkursbo (borgenirerna i
allminhet) ett virde som de annars skulle ha fatt, och a andra sidan rubba den
relativa férdelningen mellan borgenarer.""

141 . o . . . . . . . .
For frdgan om en senior borgenir kan vinda sig mot den juniora nir det finns en bestimmelse

om efterstillning men inte négot avtal mellan borgenirerna, se avsnitt 11.2 (Tredjemansavtal)
nedan.

Se avsnitt 12.4 (Utrymmet for réittshandlingar som pdverkar utdelningen i géildendirens konkurs)
nedan ang. praxis som ger uttryck fér och konkretiserar frysningsprincipen. HD:s resonemang
i NJA 1952 s. 195 speglar denna princip. Jfr om formella férfaranden och deras funktion att
ombesorja férdelning av forluster i borgenirskollektivet, Mads Henry Andenaes, Konkurs,
3 uppl., Olso (2009) (Andenzs, Konkurs) s. 11. Gellein s. 27.

Thomas H. Jackson, The logic and limits of Bankruptcy Law, Harvard University Press (1986)
(Jackson (1986)) s. 29 (och passim). Jacksons referensram ir amerikansk konkurslagstiftning,
men diskussionen #r avskalad och principiell. Jfr Schytzers. 213 ff.

44 UNCITRAL (2004) s. 11 och Dalhuisen Vol. 3s. 3 f. Gellein s. 80 och 86. Om borgenirsklasser-
eller grupper i rekonstruktion, se avsnitt 12.7 (Intercreditoravtal och foretagsrekonstruktion).
NJA 2014 s. 537, HD:s domskail p. 6. Principen uttrycks ibland i termer av att rittsreglerna ska
bevara "pre-insolvency entitlements”. Jfr Casey, Chapter 11 (2020)) s. 1712 £. Lindskog talar i
detta avseende om en riskprincip, se Lindskog, Betalning s. 745 ff.

P4 andra omréden, exempelvis det avtalsrittsliga, kan man i stéllet tala om skélighet och de
grinser for partsautonomin som i &vrigt sitts upp av ogiltighetsreglerna i 3 kap. AvtL.

Hir finns en parallell till de principer mot vilka intercreditoravtalets rittsverkningar har pro-
vatsiengelsk ritt. Det ror sig dir om principerna om "anti-deprivation” respektive "pari passu”.
Se Re Arboretum Devon (RLH) Ltd. [2021] EWHC 1047 (Ch), Re SSSL Realisations [2004]
EWHC 1760 (ch) och Re Maxwell Communications [1993] 1 WLR 1402, samt Belmont Park
Investments PTY Ltd v BNY Corporate Trustee Services Ltd [2011] UKSC 38, [2012] 1 All ER
505, [2012] 1 AC 383 (27 July 2011). Gullifer och Payne s. 255, International Project Finance
s. 205 f., Lehtimikis. 120 f.
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Den obestdndsrittsliga likabehandlingsprincipen ska skiljas frén den beslik-
tade norm eller princip om likabehandling av fordringshavare som, 4tminstone
vad giller information, kommer till uttryck i 18 kap. 3 § lagen (2007:528) om
virdepappersmarknaden (LVpM). Den senare principen ar relevant for fragan
om forvirvares bundenhet av villkor som har knutits till en efterstilld obliga-
tion, och behandlas i avsnitt 10.3 (Efterstdllda obligationer) nedan.

2.6.34  Underldtta rekonstruktion av livskraftiga verksamheter

En utgingspunkt i obestandsritten dr att samhillsnyttan maximeras om fére-
tag som bedriver en i grunden olénsam verksamhet avvecklas, medan foéretag
som hamnat i tillfalliga finansiella problem rekonstrueras fér att fortsitta skapa
virde."® Det hir ér ett intermediirt mél, som precis som "tillgingen till kredit”
anses frimja en god samhillsekonomi savil som sysselsittningen.'* I rittseko-
nomisk teori kan samma dndamal uttryckas i negativa termer, nimligen som
intresset av att undvika att féretag som har ett positivt nettovirde avvecklas.'*

Utformningen av regler kring rangordning av borgenirer har tilldragit sig
intresse just ur detta perspektiv. Hur paverkar borgenirernas stillning och
alternativ chanserna for en lyckad rekonstruktion, som dessutom héller nere
kostnader och tidsutdrikt?™™

Privata férhandlingar och underhandsackord, féretagsrekonstruktion och
konkurs ar inte i férsta hand isolerade verktyg, utan kan ses som olika steg pa
ett kontinuum av méjliga &tgirder.> Det vill siga, att en konkurs i ménga fall

® Insolvensdirektivet, skl (1) och (2). Prop. 1995/96:5 (Lag om firetagsrekonstruktion) s. 53 f. och
56, SOU 2010:2 (Ett samlat insolvensfirfarande) s. 72. Internationellt, se UNCITRAL (2004)
s. 10 och Alan Schwartz, A Normative Theory of Business Bankruptcy, (2005) 91 Virginia Law
Review 1199s. 1200 f.
19 Prop. 1970:142 (Férmansrittslag) s. 31. SOU 2001:80 (Gdildendirens avtal) s. 71. Insolvensdirek-
tivet, sirskilt skil (1) och (2).
Casey, Chapter 11 (2020). Tidiga uttryck f6r samhillsintresset av effektiva rekonstruktions-
mdéjligheter finns i den sa kallade Féretagsobestdndskommitténs betinkanden, se SOU 1979:91
(Foretags obestdnd) s. 33 och SOU 1981:37 (Foretags obestdnd II) s. 9 fF.
Se exempelvis Elisabeth Warren, Bankruptcy Policy making in an Imperfect World (1993) 92
Michigan Law Review 336. Douglas G. Baird, Importance of Priority, 82 Cornell L. Rev. 1420
(1997) (Baird (1997)) s. 1421.
Andamaélet att fraimja rekonstruktion av livskraftiga verksamheter sitts ofta i samband med
ett gildendrsorienterat perspektiv pa obestandsritten, i kontrast med konkursens borgenirs-
orienterade perspektiv eller ett bredare samhillsperspektiv. Se t.ex. SOU 2010:2 (Ett samlat
insolvensforfarande) s. 77, prop. 1978/69:105 (Andring i konkurslagen) s. 147 och Keller s. 77.
Hinsyn till arbetstagare och till méjligheterna att undvika vardefsrstéring har dock dven flu-
tit in i konkursritten, se 7 kap. 8§ 2 st. KonkL. Jfr Welamson och Mellgvist, Konkurs s. 35.
Ds 2007:6 (Internationell insolvens) s. 22 ff. redogér for ett "rekonstruktionsspér” vad giller
synen pé insolvensrittsliga indamal. I promemorian gors en viktig distinktion nir det géller
rekonstruktion som mal, nimligen om rekonstruktion ir ett mél i sig eller ett medel for att
na det egentliga malet om maximal utdelning till borgenirskollektivet. Vil inne i konkurs-
forfarandet finns det nog skl att se pa atgérder for att radda livskraftiga delar av géldenirens
verksamhet som i férsta hand ett medel for att uppna den fér borgenirerna mest férménliga
avvecklingen. Jfr Séderlund, Konkursritten s. 74 ff. som understryker hur olika konkurs och
rekonstruktion &r. "Rekonstruktionstanken” tas dirfor inte upp till behandling som en méjlig
grundsyn nir det giller konkursinstitutet. Det framstar som naturligt i Séderlunds avhandling
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utgor ett slags slutpunkt for olika riddningsforsok. En privat férhandling som
misslyckas kan tidnkas leda till ett férs6k att genomféra en formell foretags-
rekonstruktion. Férst om en féretagsrekonstruktion inte #r ett bérkraftigt
alternativ, eller den misslyckas, kan det bli aktuellt att gildeniren eller borge-
nir anséker om konkurs.

Privata férhandlingar kan dessutom féras parallellt med formella forfaran-
den och exempelvis utmynna i en planerad konkurs dir férvaltaren férviintas
silja vidare rérelsen i sin helhet.' Detta perspektiv, som priglade exempelvis
betinkandet SOU 2010:2 (Ett samlat insolvensforfarande), synliggor ocksa att
manga av de problem som lagar pa obestdndsrittens omrade syftar till att han-
tera, &r desamma som parterna i ett intercreditoravtal forsdker 16sa inom den
avtalsslutande gruppen.”™

2.6.4  Rittsregler ska motverka illojala beteenden, sdsom
skentransaktioner och efterhandskonstruktioner

I formogenhetsritten i stort, liksom i insolvensratten (och da sirskilt i anslut-
ning till dtervinningsreglerna), ir ett dterkommande tema att rittsregler inte
ska gynna den som soker fordelar genom skentransaktioner eller andra illojala
beteenden. Sddant agerande ska inte leda till ekonomiska vinster. Det har ocksé
ansetts vara en fordel, om rittsreglerna utformas fér att férebygga det. Detta
mal har ofta kommit att viigas mot omsittningsintresset.”>

att konkursen inte kan "systemsittas som foretagsrekonstruktion.” Emellertid 4r det en grund-
premiss for detta arbete att finansieringsavtal ingas samt informella och formella rekonstruk-
tionsférhandlingar sker i skuggan av — och ibland med konkreta positivrittsliga kopplingar till
— konkursritten. Principen om "borgenirers basta intresse” i FrekL utgor ett explicit exempel
pa en s&dan koppling (se avsnitt 12.7 (Intercreditoravtal och foretagsrekonstruktion) nedan). Se
sven Gertrud Lennander, Den nya insolvensritten, TfR, pp 545-589 1 Mai 1987.
Jfr Ingrid Arnesdotter, Om betalningsinstillelse och offentligt ackord (ak. avh.) Norstedts
(1982) (Arnesdotter, Ackord) s. 14 som ocksa pekar pd att inte bara en rekonstruktion, utan
dven en ordnad avveckling, kan ske i samforstdnd genom ett slags konkursférfarande under
hand. Jfr om s.k. prepack-férfaranden i Férslag till Europaparlamentet och Rédets direktiv om
harmonisering av vissa delar av insolvensritten (COM(2022) 702 final), Avdelning I'V.
Se inledningen i avsnitt 2.6.3 (Val fungerande rdttsliga forfaranden vid finansiell eller ekonomisk
stress) ovan. Andamalsparallellitet mellan intercreditoravtal och lagreglerad foretagsrekon-
struktion diskuteras i avsnitt 12.7 (Intercreditoravtal och foretagsrekonstruktion) nedan.
> NJA II 1936 Nr 1 s.73 f. Prop. 1975:6 (Andring i konkurslagen) s. 73. SOU 2015:18 (Lisire-
kip och registerpant) s. 121. NJA 2008 s. 684, JustR Hastads tilligg. Internationellt, se DCFR
s. 85 (p. 42) och UNCITRAL (2004) s. 12. Keller s. 310 diskuterar en eventuell lojalitetsplikt
for konkursborgenirer. I de dndamal och kriterier som tas upp hir finns inte krav pa rdttvisa
med sirskilt. En anledning till detta formuleras pa f6ljande sitt av Paterson, Forces of Change
s. 134: ”... private bargaining ex ante to regulate the flexing of a leveraged capital structure if
it becomes unsustainable between sophisticated financial creditors raises different normative
concerns from a reorganization which implicates trade, contract, and other liabilities. This is
because the financial creditors know that the risk of the high-reward strategy of increasing
leverage is an increased risk of financial distress ...” Rittviseaspekten berdrs dock som en del
av principen om likabehandling av borgenirer och gir igen dven i kravet pa formell rittvisa, se
avsnitt 2.8 (Sdrskilt om analogi).
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Finansieringsavtal dr inte heller undantagna fran de krav p en viss (skade-
stdndssanktionerad) aktsamhet och omsorg om &vriga parter i en transaktion,
som kan sigas dvila avtalsslutande parter i stort.*

HD uttalar i rittsfallet NJA 2019 s. 23 (Den betalande sambon) att det i
svensk ratt kan finnas en évergripande princip (metanorm) om obehorig vinst,
som kan forklara regler och som kan péaverka rittstillimpningen genom att
exempelvis utgéra en faktor nir regler ska tolkas. Uttrycket obehorig vinst kan
ocksé syfta pa en sjilvstindig rittsregel (till vilken skepsis ofta har uttryckts i
doktrinen)."’

En junior borgenir som har blivit kompenserad for den 6kade risk som féljer
med efterstillning, men som pé grund av en tolkning av gillande ritt samti-
digt f&r samma ritt till betalning som en senior borgenir, har i ndgon mening
blivit 6verkompenserad. En sjilvstindig regel om obehérig vinst (om den anses
existera) skulle emellertid inte tillféra ndgot nir det finns ett avtal mellan
den juniora borgeniren och den seniora. Det vill siga, att det saknas behov
av ytterligare obligationsrittslig grund for en senior borgenirs ansprak pa att
den juniora ska uppritthalla avtalet."”® Fér avhandlingens problem tillfér inte
heller en forstaelse av obehérig vinst som en 6évergripande princip ndgot. Det
ligger i den obestindsrittsliga kontexten, att ndr ndgon far utdelning s sker
det pd andras bekostnad. Det handlar i regel inte om vinst fér ndgon part, utan
om vilka intressen som har fitt foretride i en sakrittslig konflikt.'*

2.7 Kompletterande kriterier: effektivitet och koherens samt
nagot om omsittningsintresse och skilighet

S&dana virden eller attribut som effektivitet eller koherens ir inte rittsliga

iandamal i den meningen att de fingar ndgon malsittning med effekterna aven

viss reglering. De ndmns hir eftersom de genomgaende fungerar som kriterier,

mot vilka olika 16sningar pa férmogenhetsrittens omrade kan provas.

% Se Gertrud Lennander, Kreditgivaransvaret vid gildenirens betalningssvarigheter, i Lindskog

m.fl. (red.), Fs Jan Kleineman, Jure (2021) s. 461 ff. (Lennander, Kreditgivaransvaret). Ansvar
kan aktualiseras bade pa grund av vardsldst agerande borgenirerna emellan och sidant som
obefogad uppsigning av en kredit. Se vidare i Jan Kleineman, Lender Liability, Ett skade-
stdndsrittsligt perspektiv pad 1990-talets finansiella kris, JT 1992/93 s. 289 ff.

HD:s domskal p. 20. Utférligt om diskussionen om obehérig vinst i svensk doktrin, Marigo
Oulis, Virdeersittning vid &tergéng (ak. avh.), Tustus (2021) (Oulis) s. 126 ff. Jfr Jan Hellner,
Om obehérig vinst sirskilt utanfér kontraktsforhéllanden, (ak. avh.) Almqvist & Wiksells
(1950) (Hellner, Obehérig vinst) pa bland annat s. 148 om distinktionen mellan 4 ena sidan en
grundsats om obehérig vinst som motiverar enskilda regler, och & andra sidan positiva rittsreg-
ler.

Se Lindskog, Betalning s. 952 f. om obehérig vinst och aterkrav vid betalning utan réttsgrund.
Oulis pekar emellertid pé att kopplingen mellan konkurslagens dtervinningsregler och obe-
horig vinst har varit féremal f6r diskussion i doktrin. Se Oulis s. 128, Lennander, Atervinning
s. 344 fI. och diskussionen i Hellner, Obehérig vinst s. 131. Vid &tervinning enligt 4 kap. kon-
kurslagen ska dock en &tergdng av rattshandlingar ske, och inte en aterbéring av den vinst som
en gynnad part gjort pa évrigas bekostnad. Ritten till avkastning och ersittning fér nedlagda
kostnader vid atervinning regleras numera i 4 kap. 15 § KonkL.
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Ar inte effektivitet och koherens da principer av nigot slag? Till att bérja
med &r de inte principer i meningen "hanteringsregler” som talar om tilldimp-
ningen av en viss norm.'®® De #r inte heller éverordnade rittsprinciper med
ett bestdmt materiellt innehall som exempelvis i EU-rittslig kontext fyller en
funktion som sjilvstindiga rattskallor.'® Inte heller dr de tillrickligt precise-
rade for att betraktas som rittsregler i form av principer i den mening som
begreppet anviinds i exempelvis de europeiska modellagsprojekten.'®” Snarare
far de karaktiren av sjilvklara tilldgg till mer preciserade dndamal; foretag ska
ha tillgdng till effektiva rekonstruktionsmekanismer, férménsrittsordningen
maste vara inbérdes koherent och hiinga ihop med obestandsritten i 6vrigt.'®

En annan sak &r att vissa rittsliga normer ligger nira (och analyseras mot
bakgrund av) ekonomiska effektivitetsmatt. Ett sddant exempel dr den rekon-
struktionsrittsliga principen om borgenirers bista intresse.'**

Ur en aspekt kan dock effektivitet i sig vara ett méal, nir det férstds som stri-
van efter en optimal resursallokering.'® I detta ligger att konstruera rittsregler
sa att marknadens akt6rer och myndigheter undviker onddiga kostnader, kom-
plikationer eller l&ngdragna processer.'”® Samtidigt driver rittslig osikerhet

1% Exempelvis principen/hanteringsregeln om lex specialis. Se Joseph Raz, Legal Principles

and the Limits of Law, 81 Yale L.J. 823 (1972) s. 835, Stig Stréomholm, Max Lyles och Filippo
Valguarnera, Ritt, rittskillor och réttstillimpning, Norstedts Juridik, 6 uppl. (2020) (Strom-
holm) s. 236 f.

Jérgen Hettne och Ida Otken Eriksson (red.), EU-rittslig metod, Norstedts Juridik, 2 uppl.
(2011) (Hettne) s. 62 ff. I DCFR nirmar man sig denna syn pa principer med "underlying prin-
ciples”, DCFRs. 17 (p. 21). Anslaget i DCFR kring denna form av principer som ska genomsyra
de materiella reglerna kontrasteras mot den svenska "principiellt hallna principlésheten” i Joel
Samuelsson, Avtalstolkning pa europeiska. Del I: Systemet, SvJT 2012s. 974 f.

DCFR s. 9 (p. 10) "the meaning of principles”. Se dven Johnny Herre, DCFR och svensk ratt,
SvJT 2012 5. 933 f. I exempelvis NJA 2010 s. 629 (HD:s domskél p. 17) och NJA 1995 s. 367 1,
st. 5 i HD:s domskail beskriver HD sddana principer som nirmast har karaktiren av specifika
och bindande rittsliga normer. Se vidare Marten Schultz, Hur skapas en allmin princip? Exem-
plet obehorig vinst, i Lindskog m.fl. (red.), Fs Jan Kleineman, Jure (2021) s. 740.

1% Se till exempel Ds 2019:31 (Konkursforfarandet) s. 172 och HD:s domskal p. 91 NJA 2017 s. 482
som talar om "symmetri i det regressrittsliga systemet”. Se Heuman, Metoder s. 367 om syste-
matiska argument, Strémholm s. 149, 218 ff. och 339 ff. samt Lindskog, Betalning s. 47 f.

Se 1 kap. 8 § i lagen (2015:1016) om resolution och avsnitt 12.7 (Intercreditoravtal och foretags-
rekonstruktion) nedan om principen i FrekL. Principen gér ut pa att en viss rekonstruktions-
atgird inte far forsitta borgenirer i en simre situation 4n vad som hade varit fallet om galde-
niren hade gatt i konkurs. Ovningen minner om det som i rittsekonomiska termer skulle vara
ett test av en viss atgird eller regels Pareto-effektivitet. Se Ilya Kokorin, The Rise of ‘Group
Solution’ in Insolvency Law and Bank Resolution. Eur Bus Org Law Rev 22, 781-811 (2021)
s. 802.

Se Schifer och Ott s. 8 om denna grundliggande ekonomiska definition av effektivitet. Fran
finansmarknadsrittsligt perspektiv, se Wymeersch (2019) s. 2. En artikel som illustrerar hur
den rittsekonomiska forskningen gétt vidare till att ocksd innefatta "behavioral economics”
snarare dn klassiska effektivitetsméatt 4r William H. J. Hubbard, Quantum Economics, Newto-
nian Economics, and Law (March 2017), University of Chicago Coase-Sandor Institute for Law
& Economics Research Paper No. 799.

Prop. 1975/76:12 (Andring i formdnsrdttslagen) s. 32 dar man talar om en ordning som &r "enk-
lare att hantera.” Prop. 1978/79:105 (Andring i konkurslagen) s. 153 f. Om mdjliga "rationali-
tetsvinster” i kreditvisendet, SOU 1982:57 (Pantbrev) s. 3. Prop. 2004/05:30 (Finansiella sciiker-
heter) s. 18 £. SOU 2010:2 (Ett samlat insolvensférfarande) s. 88 om att reglerna bér priglas av
effektivitet, s3 liten férlust som méjligt for borgenirerna, forutsebarhet och stabilitet. SOU
2015:18 (Losorekdp och registerpant) Bilaga 3 s. 11 beskriver malet att minska transaktionskost-
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transaktionskostnader. Ekonomiska hinsyn utgér darfér ett sjilvstindigt skl
till att efterstriva férutsebarhet. I denna skepnad far effektivitet karaktiren
av ett intresse som fér vigas mot andra intressen, exempelvis skydd f6r svagare
parter eller intresset av att férhindra illojala férfaranden. Som sjélvstindigt
iandamal saknar dock "effektivitet” mening. Bland de "underlying principles”
for civilritten som listas i modellagsprojektet DCFR finns effektivitet visserli-
gen med. Den beskrivs dock som underordnad &vriga mer moraliskt pregnanta
principer.167

En liknande figur 4r omsittningsintresset. Intresset av att varor och tjanster
kan omsittas pd marknaden far ofta genomslag i rattsliga avvigningar pé sa sitt
att forvirvares méjlighet att forlita sig pd att en transaktion star sig viger tyngre
4n motstiende intressen.'® Hir finns siledes en éverlappning med intresset av
forutsebarhet om att avtal som ingds ocksd uppritthalls ex post. I en diskussion
om dtervinningsreglerna far omsattningsintresset ocksé vara motpol till intres-
set av att motverka att enskilda borgenirer gynnas framfér andra.'®

Till sist ska ndgot sdgas om utrymmet for att viga in skilighet som ett krite-
rium. Givet den typiska kontext vari intercreditoravtal aktualiseras férutsitts i
det féljande att ingen av parterna ir sirskilt skyddsvird pd grund av exempelvis
en svagare stillning. Diarmed inte sagt att det aldrig skulle kunna blir frdga om
att jamka eller ogiltigforklara ett avtal eller ett visst avtalsvillkor enligt 36 §
AvtL. Den typen av rittshandling som det d& kan vara fraga om skulle exempel-
vis kunna gilla en enskild parts 6verlimnande av egen beslutanderitt genom
fullmakt eller avstiende fran taleritt.””° I svrigt kommer inte, givet forsknings-
uppgiften, skilighetséverviganden och dirmed sammanhingande inomkon-
traktuella invindningar att f3 ndgon framtridande roll i analysen. Diremot
aterkommer rittvise- eller skilighetsaspekter i sddana indamél bakom sak- och
insolvensrittsliga regler som syftar till att motverka illojala beteenden.

nader och tillse att kostnader bérs av dem som #r bist lampade. Ds 2019:31 (Konkursforfaran-
det) s. 172. Raphaél Douady, Clément Goulet och Pierre-Charles Pradier, Financial Regulation
in the EU: From Resilience to Growth, Springer (2017) (Douady m.fl.), s. 417. Bob Wessels,
Bruce A. Markell och Jason Kilborn, International Cooperation in Bankruptcy and Insolvency,
Oxford (2009) (Wessels m.fl.) s. 16.

DCFR s. 60 (Principle 1): "Efficiency is more mundane and less fundamental than the others.”
Aven Frindberg beskriver effektivitet som instrumentellt i férhallande till hogre virden eller
mal. Ake Frindberg, From Rechtsstaat to Universal Law State, Springer (2014) s. 164.

Jfr Henriksson, Den dynamiska sakritten (2004) s.798 om omséttningsintresset som ett &nda-
mal bakom vissa sakrittsliga moment. A

Prop. 1986/87:90 (Ny konkurslag) s. 617. Prop. 2001/02:57 (Atervinning av scikerhet i konkurs)
s. 7. Lindskog, Betalning s. 49 f. Se &ven JustR Karlgrens tilldgg i NJA 1949 s. 645 (Grammofon-
skivorna) och HD:s domskal p. 9 i NJA 2017 s. 882 (Jarnvagsoperatdrens insolvens).

Sadana rittshandlingar behandlas i kapitel 13 (Agent: Uppdrag, fullmakt och talerditt) nedan. Ett
exempel pa att 36 § AvtL kan aktualiseras vid kreditgivning framgar av NJA 1983 s. 332 (And-
ring av villkor i remburs utan borgensmans medgivande, limnades utan avseende med stéd av
36§).
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2.8 Sarskilt om analogi

Avhandlingens Del III, som syftar till att ringa in intercreditoravtalet inom
ramen fér gillande ritt, kommer delvis att handla om nir det dr berittigat
att gora analogier eller argumentera fér en extensiv tolkning i férhallande till
uttryckligen reglerade situationer eller avtalstyper. Svensk lagstiftning pa for-
mogenhetsrittens omréde har ocksd sagts karaktiriseras av sprakligt begrin-
sade stadganden som manga génger dr explicit avsedda att tillimpas analogt."”

Sprakets ofullstindighet och lagstiftarens oférmaga att férutse varje upp-
tanklig utveckling gor sddana tolkningsoperationer bdde nédvindiga och énsk-
virda."”? De bér samtidigt, givet avhandlingens syfte, vara transparenta och
normstyrda, s att de virderingar och intresseavvigningar som ligger till grund
for tolkningen redovisas.

Har ska diarfér nagot sdgas om vilken syn pa analogin som har legat till grund
for framfor allt de resonemang som fors i Del I11.

[ praxis dr det inte alltid tydligt om det som tillgrips i ett lagtolkningsfall
ir en extensiv tolkning, en analogi, eller en tillimpning av rittsprinciper som
kan hirledas fran reglerade fall. En tendens som méjligen kan skénjas dr att
det frimst &r HD som tar pé sig att frén ett antal reglerade situationer hirleda
"allménna principer” som tillimpas pa ett oreglerat fall, snarare 4n att vilja ett
regelverk som grund for analogi.'”

En extensiv tolkning av en regel férutsitter att regeln i och fér sig dr tillimp-
lig. En analogi & andra sidan kommer ifriga forst om det konstateras att en viss
regel inte #r tillimplig, vare sig genom att betydelseomradet utvidgas eller far
ligga till grund f6r motsatsslut.

Vigledande f6r nar en analogi kan komma ifrdga, tycks vara en bedémning
av huruvida ett reglerat fall pavisar sddana visentliga likheter med ett oreglerat
fall, att analogin dr berittigad utifran principen om formell réttvisa — att lika fall
ska behandlas lika."”* Samtidigt som det ska réra sig om visentliga likheter, far
det inte finnas olikheter i ndgra avseenden som ocksa de ir (alltfér) visentliga.

1 Jan Kleineman, Rittsdogmatisk metod, i Maria Niiv och Mauro Zamboni (red.), Juridisk

Metodlira, Studentlitteratur (2018) s. 23. Christina Ramberg, Avtalsritten och rittskillorna
- med passivitet som illustration, SvJT 2019 s. 272. En liknande observation som anknyter till
rittstillimpningens roll gérs i Cecilia Andgren och Svante O. Johansson, Hégsta domstolens
prejudikatbildande verksamhet pa férmogenhetsrittens omréde, SvJT 2022 s. 483.

2 H.L.A. Hart, The Concept of Law, Oxford (1961) om "the open texture of language” s. 120 ff.
Rittegang I's. 81.

7> Frén sentida praxis, exempelvis NJA 2018 s. 19 (Traktoraterforsiljaren), NJA 2018 s. 127 (Fly-
get till Antalya) och NJA 2019 s. 259 (Likvidators retentionsritt). Det ir inte heller helt klart
om en regel maste ge uttryck for en allmin princip, fér att komma i friga for analogi. Jfr Hell-
ner, Metodproblem s. 71 om induktiv och deduktiv metod i rittsvetenskapen.

4 Hellner, Metodproblem s. 203. Strémholm s. 433 ff,, 455 f,, 458. Heuman, Metoder s. 44. Se
Ramberg, Prejudikat s. 161 om analogia legis och analogia iuris (med hinvisningar). Se dven
Damiano Canale och Giovanni Tuzet, Analogy and Interpretation in Legal Argumentation,
i H.J. Ribero (red.), Systemic Approaches to Argument by Analogy, Springer (2014). David
Reidhav, Reasoning by Analogy (ak. avh.), Lund (2007) (Reidhav) s. 102, redogér fér en sddan
distinktion i tidigare litteratur, mellan analogi fran ett fall till ett annat, respektive via en regel
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Vad som utgor sddana visentliga likheter att en analogi dr berittigad, ar i
sin tur beroende av nigon form av bedémning."”” En sddan bedémning méste
rimligen ta sin utgdngspunkt i reglernas indamal och en uppskattning av vilka
konsekvenser som en analog tillimpning skulle innebara for framtida fall av
samma karaktir som det bedémda.'”®

Vissa férfattare har framstillt kritik mot principen om formell rittvisa, med
den huvudsakliga inneborden att den 4r meningslos eftersom den i sig kriver
en uppfattning om vilka fall som ir lika. En analogi som motiveras av att lika
fall ska behandlas lika, maste ju andé reda ut vari de visentliga likheterna bestar.
Nir detta dr etablerat finns redan en materiell regel som kan anvindas, och som
gor principen om formell rittvisa éverflodig. Principen far dock forstds som
en ideologisk utgingspunkt.'”” Den bidrar inte med vigledning i den konkreta
analogin, just eftersom tolkaren fortfarande méste etablera vilka likheter som
ir relevanta. Diaremot fungerar den som normativt stod. Detta stéd dr ocksa
nddvindigt for att argumentationen ska hiinga ihop. Bara det faktum att tva
fall dir lika kan inte utan ngon ytterligare premiss féranleda den normativa
slutsatsen att de bor behandlas lika i rittsfoljdshanseende.'”

Utgangspunkterna for resonemang om huruvida analogier kan vara beritti-
gade inom ramen f6r den hir undersékningen (vare sig det ror sig om lag- eller

som konstrueras med hjilp av tidigare fall och appliceras i den nya situationen. Se dven Géosta
Walin, Separationsritt, Norstedt (1975) (Walin, Separationsritt) s. 138 ff. f6r en kommentar
om principen i obestdndsrittsliga sammanhang.

Reidhav har foreslagit en modell som skulle kunna bidra med ndgon konkretion till prévning-
en av om en analogi ir berittigad. Modellen tycks emellertid bést ldmpad fér prejudikats-
baserad ritt. Den innebir ocksa, precis som bland andra Strémholm och Heuman, Metoder
har pépekat, att prévningen énda i slutindan baseras pa ndgon form av limplighetsbedémning,
Det finns ingen magisk formel.

6 Jfr NJA 1988 s. 567 (som gillde betalningssikring), NJA 1995 s. 478 (analogisk tillimpning
av exekutionsrittsliga regler) och NJA 1996 s. 700 (skadestdndsberittigad tredje man i fraga
om vardslos férvaltningsatgird, trots att kretsen av berittigade enligt ordalydelseni 17 kap. 1 §
KonkL inte omfattar annan 4n boet, konkursborgenir och gildenir). Sarskild forsiktighet &r
motiverad nir det giller analogisk tillimpning av tvingande regler och preskriptionsregler (se
om det senare NJA 2015 s. 862, HD:s domskal p. 22 och NJA 1998 s. 520.) Sa dven nar det gil-
ler undantagsregler. Jfr angdende &tervinning Lennander, Atervinning s. 48, Walin, Materiell
konkursritt s. 25 och NJA 2019 s. 468 (Bilservices betalningar).

Principen om likhet infér lagen kommer till uttryck bl.a.i 1 kap. 9 § RF och ér en grundliggan-
de EU-rittslig princip, se Robert Schiitze och Takis Tridimas, Oxford Principles of European
Union Law, Volume I, Oxford (2018) vid not 112. Se dven Christopher McCrudden och Sacha
Prechal, The Concepts of Equality and Non-Discrimination in Europe: A practical approach,
European Commission (2009), som skriver pd s. 4: "Within the sphere of EC law, this principle
of equality precludes comparable situations from being treated differently, and different situa-
tions from being treated in the same way, unless the treatment is objectively justified [noter
utelimnade].” Se ang. HD:s prejudikatbildning och prejudikatbundenhet, 3 kap. 6 § RB (om
pleniavgdranden), Ramberg, Prejudikat s. 44 ff. och 56 f. Reidhav s. 90. Om "formal justice” i
rattslig argumentation, se Neil MacCormick, Legal reasoning and legal theory, Oxford (1978)
s. 73 ff., sammanfattat pd s. 99.

Reidhav s. 57 ff. Reidhav skriver pé s. 61: "The connection of that principle [of formal justice]
serves as the warrant, in a normative context, for the step from one case to all cases or from
one case to another where the compared cases are relevantly similar. In particular instances
the principle doesn’t — without the introduction of additional premises — point at particular
conclusions; it is just what makes these types of arguments legitimate.”
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rittsanalogier) ar alltsé f6ljande. For det forsta vigleds resonemangen av prin-
cipen om formell rittvisa. Fér det andra utgdr den hir undersékningen fran
att en bedémning om vasentliga likheter far grundas pa de aktuella reglernas
andamal. I linje med de ramar som har dragits upp for arbetet i 6vrigt, viger
en saddan bedémning in dndamal pa alla nivaer, det vill siga det dvergripande
samhilleliga syftet med reglerna, deras intermedidra mél, och den konkreta
regelfunktionen.'”®

Nir det rér sig om oklara fall ger alltsd normerna for att diskutera analogisk
tolkning att &ndamélen bakom de regler som ska diskuteras fir en framtri-

dande roll.

29 Material
2.9.1  Forarbeten och EU-rittsligt material

Férarbeten till lagstiftning som direkt eller indirekt berdr avtal om rangord-
ning mellan borgenirer har anvints pd framfor allt tva sitt i det hir arbetet.
For det forsta som ett sitt att forsoka ta reda pa vad lagstiftarens instillning
till avtal om riktad efterstillning kan ha varit. For det andra, for att identifiera
relevanta andam3l bakom de regler som underséks.'®

Nir det giller bdde kreditmarknadens reglering och framtida utvecklings-
linjer har EU-ritten en central betydelse. Hinvisningar till EU-r#ttsliga akter
sker med dynamisk hanvisning, det vill siga att en hinvisning avser akten
sasom den har #ndrats vid tiden fér avhandlingen.'™

Andama3let bakom en viss reglering har en sirskilt framskjuten position vid
tolkningen av EU-rittsliga regler. Det finns emellertid anledning att vara for-
siktig med att dra slutsatser baserat pa sddana skil som ingér som inledande
text (preambel eller pa engelska recitals) till en sekundérrittslig akt. Sddana
skil far ibland snarast karaktiren av bakgrund och viss information om den
politiska process som har féregstt rittsakten i fraga."®” Svenska forarbetsutta-
landen (om négra av intresse) som gors i samband med en inhemsk implemen-

7 Termen regelfunktion eller en regels funktion avser i detta arbete det direkta syftet med en

norm, det vill siiga, den effekt som en norm ir avsedd att &stadkomma (i positiv bemirkelse).

Regelfunktion kan sammanfalla med mal pa hogre nivaer. Se exempelvis Lennander, Pantha-

vares skyldigheter s. 3. Heuman, Metoder s. 333.

Se Mauro Zamboni, Methods of Ex-Ante Evaluation in Legislation: The Swedish model, i

Korea Legislation Research Institute, Goals and Method of Ex-Ante Evaluation of Legislation,

2020, for en forklaring till forarbetenas (i ett internationellt perspektiv) framskjutna position

vid tolkning och tillimpning av svensk rétt. Artikeln finns terpublicerad i Stockholm Centre

for Commercial Law, Arsbok XII, Jure (2021). Vidare, se Bertil Bengtsson, SOU som rittskilla,

SvJT 2011s. 777.

' Prop. 2021/22:215 (Ny lag om féretagsrekonstruktion) s. 166.

82 Ett exempel pa detta ir insolvensdirektivet, som enligt de inledande skilen har s3 ménga skif-
tande mél att ndgot enskilt av dem inte gérna kan bli utslagsgivande i tolkningen av en enskild
bestimmelse. Se prop. 2021/22:215 (Ny lag om féretagsrekonstruktion) s. 232, som betonar att
det dven kan ha betydelse for en tolkning av sjilva reglerna, att dessa ger uttryck for politiska
kompromisser. Jfr Ulf Bernitz, Europaritten i Bernitz m.fl. (red.), Finna ritt, Norstedts Juridik,
15 uppl. (2020) (Bernitz, Europaritten)s. 72 f.
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tering av fullharmoniseringsdirektiv kan ocksa fa en begrinsad betydelse for
forstéelsen av lagarnas dndamal. Dirmed finns det anledning att, utdver den
rittsakt som analyseras, se till primérrittsliga kéllor och EU-domstolens tolk-
ning av dessa for att utréna andamaélen bakom en viss bestimmelse.

De 6vergripande EU-rittsliga andamal som #r relevanta foér avhandlingen
aterfinns framfér allt i fé6rdraget om den Europeiska unionen (EU-férdraget),
artikel 3(3) om upprittande av en inre marknad, och de relaterade bestim-
melserna i férdraget om Europeiska unionens funktionssitt (EUF-férdraget),
sarskilt artikel 26 (den inre marknaden), 56 (fri rorlighet for tjanster), 49 (eta-
bleringsfrihet) och 63 (fri rérlighet for kapital).'®

2.9.2 Praxis

Avhandlingens syfte och forskningsuppgift har fatt styra vilken roll praxis
har spelat som rittskalla. Eftersom avtal om efterstillning av fordringar bara
har behandlats av svenska HD i enstaka fall, har prejudikat inte fungerat som
ndgon omedelbar killa till kunskap om gillande rétt i férhallande till avhand-
lingens karnproblem.

Praxis har i stillet i huvudsak anvénts for att identifiera resonemang och rele-
vanta argument. Det betyder att domstolens uttalanden obiter dictum, liksom
enskilda justitierdds yttranden i minoritet eller tillagg f6r egen del, har beak-
tats som en kailla till kunskap om hur gillande ritt har uppfattats. Dir det har
ansetts lampligt for att underbygga pastdenden om gillande ritt i narliggande
fragor har ocksd hianvisningar gjorts till prejudikat fér att pavisa férekomsten
av en rittsregel eller princip.'®*

Ett exempel pé hur praxis anlitas som st6d for ett 6vergripande resonemang &r
textens hianvisningar till NJA 2019 s. 259 (Likvidators retentionsritt). Mélet
illustrerar en utvidgning av omradet f6r sakrittsligt skyddade handlingsmons-
ter."® Samma rittsfall kan anvindas som stdd for ett pastiende om en regel, nim-
ligen den att en likvidator som har medel for likvidationsbolagets rikning inne-
stdende pa klientmedelskonto, har sikerhet i dessa medel f6r sitt arvodesansprék.

% Brigitte Haar, Financial Regulation in the EU - Cross-Border Capital Flows, Systemic Risk and

the European Banking Union as Reference Points for EU Financial Market Integration, June
26, 2014, i Eilis Ferran, Niamh Moloney och Jennifer Payne (red.), The Oxford Handbook of
Financial Regulation, Oxford University Press (2014)s. 2 f.

Med Mellgvists ord, prejudikatets “harda kirna”, se Mikael Mellgvist, Férmdgenhetsrittsliga
prejudikat — en nédvindig rittskilla, SvJT s. 809. Se dven Lars Heuman, Rittspraxis, i Bernitz
m.fl. (red.), Finna ritt, Norstedts Juridik, 15 uppl. (2020) s. 162 ff.

Se avsnitt 7.3.2 (Premiss 2: Distinktionen mellan obligationsrdttens avtalsfrihet och sakrdttens
typtvang).
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P4 motsvarande sitt har bland andra NJA 1986 's. 217 anlitats for att visa hur HD,
i en bedémning av huruvida sakrittsligt skydd har uppnétts vid pantsittning av
enkla fordringar, har lagt tonvikten pé och beskrivit det sakrittsliga momentets
syften. Samma rittsfall kan anféras som std fér en konkret regel med innebér-
den att det f6r sakrittsligt skydd vid pantsittning av dverhypoteket avseende
enkla fordringar #r tillrickligt att denuntiera férstahandspanthavaren (och att
denuntiation till sekundogildeniren alltsa inte krivs).

I sddana fall dir en HD-dom ska liggas till grund fér en uppfattning om gal-
lande ritt i en viss fraga, finns det skl att fundera pa vilket prejudikatvirde
ett mal ska tillmatas. Sddana dverviganden har gjorts 16pande under arbetets
gang. Allmint kan dock sigas att det dr vanskligt i tvistemal, dir parterna for-
fogar 6ver processens materiella omfang, att dra ut ett avgorande till att gélla
ett storre eller annat omréde 4n vad som omfattas av omstindigheterna i det
aktuella fallet.'®

Dir en dom frdn HD - eller ibland hovritten - i stillet liggs till grund for
Svergripande resonemang, far domskilens tyngd som rittskilla bedémas uti-
frén deras relevans for den friga som undersdks, hur lang tid (och vilken rétts-
utveckling) som passerat sedan domen avfattades, och hur malet har behand-
lats i doktrin.'"®’

Det finns inte nagon litteratur som systematiskt pekar ut rittsfall som &r av
intresse for avhandlingens problem. De rittsfall som refereras dr de som jag har
identifierat genom dels registersékning i NJA frén 1876 till och med 31 decem-
ber 2022, dels hanvisningar i doktrin och forarbeten.

Avsnitt 12.7 (Intercreditoravtal och foretagsrekonstruktion) innehaller en rad
referenser till hur frdgor om gruppindelning och efterstillning har diskuterats
irelation till den amerikanska federala insolvensbalkens Chapter 11-férfaran-
de.”® Detta férfarande har funnits under 1ang tid, och har &tminstone delvis
fungerat som en inspiration till insolvensdirektivet, som i sin tur har legat till
grund fér den svenska lagen (2022:964) om foretagsrekonstruktion (FrekL)."®
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Christina Ramberg, Hur identifieras rittsregler i HD:s prejudikat? SvJT 2022 s. 520 illustrerar
detta problem. Dispositionsprincipen framgar av 17 kap. 3 § RB. Jfr Mikael Mellgvist, Fér-
mogenhetsrittsliga prejudikat — en nédvindig rittskalla, SvJT 2017 s. 805 (not 3). Mellqvist
lyfter fram den aspekten att partsautonomin inte ir lika framtriddande i HD, och att HD har
vissa mojligheter att anvinda processledning for att gynna prejudikatbildningen. Se dven Bert
Lehrberg, Praktisk juridisk metod, Iusté, 13 uppl. (2021)s. 172 ff.

Mikael Mellqvist, Férmogenhetsrittsliga prejudikat — en nédvindig rattskalla, SvJT 2017
s. 817 pekar pé att kontroverser avseende ett visst réttsfall i litteraturen kan péverka dess pre-
judikatvirde negativt, medan en bred uppslutning kan bidra till det motsatta.

Den amerikanska federala insolvensbalken avser United States Bankrupty Code (11 U.S.C.
§§ 101 et seq.).

Commission Staff Working Document Impact Assessment accompanying the document Pro-
posal for a Directive of the European Parliament and of the Council on Preventive restruc-
turing frameworks, second chance and measures to increase the efficiency of restructuring,
insolvency and discharge procedures and amending Directive 2012/30/EU, SWD/2016/0357
final - 2016/0359 (COD), Annex 3 p. 7 och Annex 4 p. 2.2. Mikael Méller (red.), Det svenska
genomférandet av EU:s rekonstruktions- och insolvensdirektiv, Stiftelsen Insolvensrittsligt
forum, Tustus (2021) (Méller (red.), Det svenska genomf&randet) s. 96. Bo Becker, The EU’s
insolvency reform: Right direction, not enough, and important issues left unaddressed, 27 June
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Utan att utgora en direkt killa till 1dsningar enligt géllande svensk ritt, inne-
héller den praxis som har vuxit fram i USA dirfor information om sddana till-
lampningsproblem och principiella resonemang som kan bli aktuella dven hos
0sS.

P& motsvarande sitt har viss engelsk och amerikansk praxis angdende inter-
creditoravtalets verkan i konkurs anvints for att underbygga principiella reso-
nemang samt visa pa forekomsten av problem och 18sningar.

2.9.3 Doktrin

I undersokningen av gillande rétt har svensk rittsvetenskaplig litteratur och
lagkommentarer haft en central betydelse. Litteratur frén 6vriga Norden och
i ndgon utstrickning England, USA och vissa utomnordiska EU-ldnder har
anvints i begrinsad omfattning (se avsnitt 2.10.3 (Geografisk avgrinsning)).
Mot bakgrund av avhandlingens syfte har ansatsen varit att inventera framfér
allt vad jag har identifierat som central fordrings- och obestandsrittslig litte-
ratur. Bland svenska forfattare har jag valt att lyfta fram dem som uttryckligen
har behandlat efterstillning, vilka framgar av oversikten i kapitel 8 (Efter-
stdllda fordringar i lagstiftning, praxis och litteratur — kronologisk éversikt) nedan.
Som bekant riknas inte doktrin nédvindigtvis som en rittskilla i traditio-
nell rattsdogmatisk metod, och helt sikert har den inte samma tyngd som lag
eller tydlig rittspraxis.'® Den inramning som tidigare forfattare har gett fore-
teelsen efterstillning av skuld har emellertid betydelse fér oss som kommer
efter. Deras bidrag har format det rittsliga samtalet. I brist pa anvindbara auk-
toritativa killor dr det ocksa rittsvetenskapens privilegium att forklara méns-
ter i det praktiska rittslivet och att féresla var vi ska leta efter 16sningar pa de
tillimpningsproblem som marknadens agerande medfér.

2.9.4 Om material fran finansiell ekonomi/rittsekonomi

Som har diskuterats ovan ir resultat frin finansiell ekonomi och rittsekonomi
av betydelse for att forstd och reflektera dver rittsliga regelfunktioner och
iandamal. Framfor allt avseende inventeringen av relevanta dndamaél i avsnitt
2.6 (Rdttsekonomiska fundament) och i Del II, dir intercreditoravtalets sam-
manhang ska utvecklas, refereras dirfér litteratur som avser just dynamiken

2019, The Centre for Economic Policy Research, The EU’s insolvency reform | VOX, CEPR
Policy Portal (voxeu.org) (dtkomst 10 maj 2022), Marie Karlsson-Tuula, EU-direktivet om
forebyggande rekonstruktion, i Karlsson-Tuula m.fl. (red.), Vianbok till Mikael Mellgvist, Jure
(2020) s. 106. Marie Karlsson-Tuula, Lagen (2022:964) om féretagsrekonstruktion, 2022-12-07
(Juno) (Karlsson-Tuula, Kommentar till FrekL), under rubriken Kort historik om lagstiftning-
ens tillkomst. Vissa forfattare pekar dven pa sliktskapet med det engelska scheme of arrang-
ement, se Michael Veder och Anne Mennens, Preventive Restructuring Frameworks, i Busch
m.fl. (red.), Capital Markets Union in Europe, Oxford UP (2018) (Veder och Mennens) s. 574
och Matti Engelberg, Why relativity matters in restructuring, NTS 3/2021 s 53.
% Stromholm s. 329 ff. Jens Edvin A. Skoghay, Rett og rettsanvendelse, Tromse (2018) s. 44.
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mellan borgenirer, rittsliga férutsittningar for prioritet och rekonstruktion,
och rittsreglernas betydelse for kreditgivningen i stort. Den utlindska rétts-
ekonomiska eller finansiella litteratur som refereras ar antingen av karaktiren
standardverk eller innehaller argument som har direkt baring pa avhandlingens
problem. Den avser inte att utgéra nagon direkt killa till kunskap om géllande
svensk ritt utan att skapa underlag for en férstdelse fér bakgrunden till forda
resonemang.

2.9.5  Marknadspraxis och grinséverskridande avtalsstandard
2951  Inledning

Normbildning sker inte bara genom lagstiftning eller rattspraxis. Lésningen av
en specifik fraga i rittstillimpningen vigleds ofta av praxis som har skapats i
samspelet mellan avtalsparter och branschorganisationer. Utbredda avtalsfor-
mat eller hinvisningar till modellagar och mallklausuler kan sigas ge upphov
till ett nitverk av transaktioner som alla styrs av samma regler.'” Normer som
har bildats p4d marknaden genom exempelvis mallavtal eller allménna r&d (s
kallad "soft law”), flyter ocks3 in i lagstiftning och réttspraxis ("hard law”).'?

Ett exempel pé detta dr hur bindande EU-férordningar fér sin tillimpning
bygger pa rittsutlatanden, dir juridiska rddgivare (som kan vara desamma som
upprittat det aktuella avtalet fér en klients rikning) uttalar sig om ett avtals
giltighet, bindande verkan och verkstillbarhet.'” P§ insolvensrittens omrade
har Arnesdotter beskrivit det historiska samspelet mellan ackordscentralernas
verksamhet och lagstiftning.'** I ett internationellt sammanhang illustrerar
den sé kallade London Approach hur normer fér rekonstruktion kan viixa fram
i privat regi och fa en viss stadga, baserad pa& marknadsaktérers incitament att
undvika virdeférstoring och mana om ett gott rykte pd marknaden for fore-
tagsfinansiering.'™

I en nationell kontext mirks vidare hur HD frdn tid till annan har inhimtat
(eller godkint inhdmtande av) yttranden fran utomstéende. Fér denna avhand-
ling mirks sirskilt yttranden frén Bankféreningen och Ackordscentralen eller
REKO (en branschorganisation fér rekonstruktérer), nir det har funnits behov

¥ Roy Goode, Legal harmonisation and the rise of the model law, i Lindskog m.fl. (red.), Fs Jan

Kleineman, Jure (2021) (Goode, Legal harmonisation) s. 285.

Christina Ramberg, Mot en gemensam europeisk civillagstiftning, SvJT 2004 s. 459. Lars Gor-

ton, Globalization and the Law Related to Credit and Finance - some Remarks, i Wahlgren

(red.), Scandinavian Studies in Law, Volume 57, 2012 s. 71 ff. Fér historiska perspektiv pa stan-

dardavtal och modellagar, se Goode, Legal harmonisation s. 283 ff. Zamboni har uttryckt soft

law som: "law which is not law, but is perceived and applied by the majority of the legal actors

as law”. Zamboni, Black Hole s. 185.

Tillsynsférordningen artikel 194.

9 Arnesdotter, Ackord s. 46 ff.

1 Se The London Approach and Trading in Distressed Debt, Quarterly Bulletin May 1996 (bank-
ofengland.co.uk) (8tkomst 3 juli 2022) och Armour och Deakin, London Approach. Jfr Pater-
son, Forces of Change s. 39 ff. och passim om en férindrad marknadsdynamik som har skjutit
London Approach 3t sidan och skapat ett nytt normativt landskap foér rekonstruktion i Stor-
britannien.
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av att utreda marknadspraxis. Sociala normer och arbetskultur hos professio-
nella aktdrer som Ackordscentralen, som anger hur de lagreglerade forfaran-
dena ska genomf6ras, har sannolikt betydelse fér tolkning och tillimpning i
enskilda fall. Innehallet i gillande ritt konkretiseras och formas pa sé sitt av
normer som vuxit fram i den dagliga verksamheten pa banker och hos profes-
sionella radgivare.

De normer som pa sa sitt kommer till genom marknadspraxis kallas ibland
pa finansieringsomrédet for lex financeria. Det finns inte ndgon allmingiltig
definition av begreppet, men dir det anvinds 4r det en utveckling av lex merca-
toria som avser att finga sirdragen i just finansmarknadernas normbildning,'*®

2952  Marknadspraxis

Termen "marknadspraxis” betecknar i detta arbete sddana tillvigagéngssitt
och processer for forhandling, dokumentation och genomférande av avtal om
foretagsfinansiering som &r kdnda av, och anses vara etablerade bland, profes-
sionella aktérer inom ett visst marknadssegment.'’

Vad som dr marknadspraxis i en viss situation kan vara féremal fér olika
meningar och forindras dver tid. Ett pastiende om att ett visst inslag i ett
finansieringsuppligg r just "praxis” eller "standard” kan ocksé tjina som ett
mer eller mindre vederhiftigt argument i férhandlingar. Jag vill emellertid
pasté att det vid varje given tidpunkt finns ett slags informell konsensus om
vissa centrala element, bland de aktdrer som regelbundet deltar i att arrangera
foretagsfinansiering,

Ménga av dessa element hirrér frén lagar och regler pa finansmarknaden,
och sprids dirfér naturligt.

Ett exempel ir reglerna fér uppkdpserbjudanden pé aktiemarknaden, som med

stor sdkerhet kan séigas ha gett upphov till en marknadspraxis nir det giller pro-
cessen for att ordna eventuell 13nefinansiering for ett sddant erbjudande.'®
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Cally Jordan, International Capital Markets, Oxford University Press (2014) s. 147, Chen
(2018) s. 299 och 305 samt Chen, Comparative Law s. 206 (med vidare referenser). Se ocksd
Tamar Frankel, The Law of Cross-Border Securitization: Lex Juris, 12 Duke Journal of Com-
parative & International Law 475-492 (2002) s. 486. Frankels artikel, som anvinder begrep-
pet "lex juris”, kommenteras av Eddy Wymeersch, The Law of Cross-Border Securitization: A
Comment on Frankel, 12 Duke Journal of Comparative & International Law 501-196 (2002).
En liknande diskussion, som utgar frin det mer etablerade begreppet "lex mercatoria”, férs av
bland andra Dalhuisen Vol. 3 s. 55 och Roy Goode, Is the Lex Mercatoria Autonomous? i Com-
mercial Law Challenges in the 21st Century, Jan Hellner in memoriam, Stockholm Centre for
Commercial Law (2007).

Gorton, Féretagskrediter s. 105 ff. samt Andrews, Borgenirskollektiv s. 159 ff. och 240 ff. ger
exempel pa hur sddana processer kan beskrivas nir det giller olika typer av féretagskrediter och
obligationer.

%% Se 13 kap. 8 § LVpM, Europaparlamentets och ridets direktiv 2004/25/EG av den 21 april 2004
om uppkdpserbjudanden (takeover-direktivet) artikel 6 (3) (1), samt Takeover-regler fér vissa
handelsplattformar respektive Takeover-regler fér Nasdaq Stockholm och Nordic Growth
Market NGM, Kollegiet f6r svensk bolagsstyrning 2021-01-01, p. IL.1 (s. 12 £).
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Ett annat exempel ir reglerna for godkdnnande av prospekt enligt férordning
(EU) 2017/1129 av den 14 juni 2017 om prospekt som ska offentliggoras nir
virdepapper erbjuds till allminheten eller tas upp till handel pa en reglerad
marknad (prospektférordningen). Prospektférordningens krav har medfért att
det finns en standardiserad tids- och atgirdsplan f6ér utgivning av obligationer
dar prospektskyldighet foreligger.

Nir det giller banklan styrs processerna delvis av regulatoriska krav pa kredit-
prévning och kundkinnedom.'®

Det precisa ursprunget till marknadspraxis i relation till en viss form av finan-
siering dr svarfangat, och torde st att finna i ett samspel mellan regulatoriska
krav, framvixten av en internationell finansmarknad och den avtalsstandard
som ska behandlas i nastkommande stycken.

2953  Avtalsstandard

Precis som nir det géller marknadspraxis, avses hir med "avtalsstandard” ndgot
som ir kint av professionella aktérer inom ett visst marknadssegment och som
bland dessa anses etablerat. Snarare #n att fokusera pa tillvigagingssitt, pro-
cesser och element i en féretagsfinansiering syftar termen avtalsstandard pa
innehdllet i exempelvis ett kreditavtal.

Aven i detta avseende vill jag pasti att det vid varje given tidpunkt finns en
informell konsensus om vissa centrala element. Sirskilt tydligt dr detta, precis
som nir det giller marknadspraxis, for sddana avtalsvillkor som har sin forkla-
ring i tillamplig reglering av kreditmarknaden eller i marknadens funktions-
satt.

Ett av minga exempel 4r den vid tiden fér avhandlingen pagéende 6vergingen
frén LIBOR som referensrinta, som har féranlett nya sitt att formulera berik-
ningen av rinta i samtliga l8ne- och obligationsvillkor diir detta ar aktuellt.”*° En
part som i avtalsférhandlingar motsitter sig en uppdaterad klausul om rintebe-
rikning lir métas av invindningarna att det dr "praxis” att gora en sddan dndring
och att klausulen ocksa bér f6lja “standard”.

Mindre krediter dokumenteras i regel p& bankernas mallar for skuldebrev med
tillhérande allminna villkor, samt pa standardformulir for eventuella siker-
heter.”® I de formulir som traditionellt har anvints av bankerna regleras for-
utsdttningarna for fortida uppsigning och pantrealisation kortfattat och med
ett synbarligen stort utrymme for bankens egen bedémning i frigor om upp-

199

8 kap. 1§ lag (2004:297) om bank- och finansieringsrorelse respektive lagen (2017:630) om
atgirder mot penningtvitt och finansiering av terrorism samt FFFS 2017:11.

Se generellt om Gvergangen till nya referensriintor, forordning (EU) 2016/1011 av den 8 juni
2016 om index som anvinds som referensvirden fér finansiella instrument och finansiella
avtal eller f6r att mita investeringsfonders resultat, och om #andring av direktiven 2008/48/
EG och 2014/17/EU och férordning (EU) nr 596/2014 (benchmarkférordningen), Transition
from LIBOR to risk-free rates | Bank of England (3tkomst 10 maj 2022) samt Wood, Interna-
tional loanss. 72.

' Gertrud Lennander, Kredit och sikerhet, Tustus, 12 uppl. (2020) (Lennander, Kredit) s. 26.
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sagningsritt.””> En sidan avtalsstandard innebir att parterna i hog utstrick-
ning lutar sig mot befintlig bakgrundsritt, snarare 4n att ldgga resurser pa att
skriddarsy forutsittningar fér utnyttjande av krediten, uppsigningsgrunder
och ataganden som l3ntagaren ska leva upp till under lanets 16ptid.”®

Nir det r6r sig om flera langivare eller storre belopp anvinder marknadens
aktorer i stillet omfattande avtal som baseras pa den standard som fér europe-
isk del har utvecklats av Loan Market Association (LMA).**

Avtalsmallar eller férlagor utvecklas ocksa av advokatbyréer, av finansiella insti-
tutioner och #ven av private equity-hus som vill anviinda sina egna dokument.
Mojligheten att fa utgd fran “sin” mall beror enligt min erfarenhet pa de styr-
keférhéllanden som vid tillfallet rdder pd marknaden och mellan de aktuella
parterna. Praxis vixer fram genom att dokument som har anvints i en tidigare
transaktion tas som utgdngspunkt fér nista affir mellan samma parter. And-
ringar sker successivt och kan observeras sirskilt tydligt vid stérre samhéllsfor-
dndringar eller lagindringar.

Det kan vara virt att notera att lanebeloppet inte i sig avgér vilken typ av doku-
mentation som kommer att anviindas for en viss kredit. Aven faktorer som lanta-
garens riskprofil, relation med l&ngivaren, historik och #garbild har betydelse.”*

Nir det giller obligationer har marknaden under ling tid priglats av standar-
diserade villkor f6r MTN (medium term notes) och certifikat. [ och med fram-

22 Lennander, Kredit s. 37. Avtalsformuliren har varit uppbyggda ps samma sitt under lang tid, se

Bankféreningens yttrande i NJA 1975 s. 484, SOU 1974:83 (Generalklausul i formégenhetsrdit-
ten) s. 167 f. samt SOU 1935:14 s. 76 och Torbjérn Ingvarsson, Om ett enkelt 16pande skulde-
brev, i Karlsson-Tuula m fl. (red.), Vanbok till Mikael Mellqvist (Ingvarsson, Ett enkelt l6pande
skuldebrev)s. 85 f.

Bakgrundsritten utgors av framfor allt obestdndsritt, fordringsritt, aktiebolagsritt (nér 1an-
tagare, borgensmin eller pantsittare dr aktiebolag), avtalsritt samt regler om borgen och pant
i 10 kap. handelsbalken (1736:0123 2) (HB) och 37 § AvtL. Se Lars Gorton, Globalization and
the Law Related to Credit and Finance — some Remarks, i Wahlgren (red.), Scandinavian Stu-
dies in Law, Volume 57, 2012 s. 71 f. och Gorton, Féretagskrediter s. 99 om de rittsomraden
som stér i férgrunden vid kreditgivning.

En beskrivning av olika typer av avtal och transaktioner som ingar i féretagsfinansieringar
och som giller oavsett vilken visterlindsk jurisdiktion parterna befinner sig i ges av Cranston
s. 415 f. Cranston hanvisar ocks3 till den lyckade standardisering av dokumentation som har
genomférts av, for europeisk del, LMA. P4 samma tema, se Wood, International loans s. 47 f.
Pistor uttalar (vil) kategoriskt: "In practice, most financial assets that are traded globally are
coded in only two legal systems — the laws of England or New York State.” Pistor, The Code of
Capital s. 143. Om syndikerade 1an generellt, se Wood, International loans s. 9 f.

Jfr Bernhard Ganglmair och Malcolm Wardlaw, Complexity, Standardization, and the Design
of Loan Agreements (April 13, 2017) s. 2. "Somewhat surprisingly, the similarity between
contracts overall is actually greater for larger loans and loans with multiple lenders. This sug-
gests that there is some scope for standardization when there is more at stake.” Forfattarna har
jamfoért innehallet i uppsigningsklausuler och lantagarens dtaganden (covenanter) i ett stort
antal amerikanska l&neavtal. De adresserar inte sdrskilt det faktum att forhandlingarna utgar
frén en gemensam mall dir rubrikerna ir desamma men gildenirsspecifika parametrar (som
rintesats och uppséagningsgrunder) skiljer sig at. Férfattarnas utgdngspunkter kan ifragasittas,
atminstone fran ett svenskt perspektiv. Det faktum att avtalen &r standardiserade nir det rér
sig om stérre belopp beror delvis pa att de syndikeras och potentiellt handlas pa en andra-
handsmarknad, medan det faktum att uppsigningsgrunder och &taganden skriddarsys i stérre
transaktioner har att géra med ldntagarens férhandlingsposition och resurser. Ett litet foretag
maste acceptera bankernas skuldebrevsmall, som ger bankerna en storre diskretion (se SOU
1974:83 (Generalklausul i formogenhetsrdtten) s. 45,110,151 och 167 £.).
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vixten av en bredare svensk foretagsobligationsmarknad har branschen ocksé
producerat en forlaga fér obligationsvillkor som kan anvindas vid transaktio-
ner som ir mer komplexa med avseende pa risk och struktur.**®

2954  Marknadspraxis och avtalsstandard eller lex financeria som rdttskdlla

Det ir en sak att konstatera férekomsten av en viss marknadspraxis och avtals-
standard, och att marknadsbaserad normgivning har ett visst inflytande pa
finansmarknadens reglering. En annan sak ar att forséka forsta vilken péverkan
dessa fenomen kan tinkas ha pé gillande ritt i bedomningen av enskilda fall,
sarskilt i férhallande till intercreditoravtal. I det féljande redovisas pa vilka sitt
dessa foreteelser far betydelse som kallmaterial.

Det torde vara okontroversiellt att past8 att det r etablerad marknadspraxis
att inkludera ett intercreditoravtal (i stérre transaktioner) eller ett dtagande
om efterstillning (i mindre transaktioner) s fort en lantagares kapitalstruktur
innehaller extern finansiering som nir det giller risk och prioritet avses ligga
négonstans mellan de mest seniora och allmint efterstéllda. Samtidigt finns en
utbredd avtalsstandard avseende innehallet i dessa avtal, som grundar sig pa
LMA-standard, sdsom den har kommit att utvecklas och anpassas till svenska
forhallanden.””’

Marknadspraxis eller avtalsstandard som har fatt en sirskild fasthet kan bedo-
mas som sedvinja eller handelsbruk. I sddana fall far ett av marknaden utbildat
handlingsménster eller gingse forvintningar pa avtalsinnehallet status som
rittskilla.”®® Bevisning om marknadspraxis eller avtalsstandard i ett visst fall

% Se den svenska forlagan for foretagsobligationsvillkor pa Avtal & mallvillkor — Svensk Vir-
depappersmarknad (svenskvardepappersmarknad.se) (8tkomst 23 augusti 2022) (SSMA-vill-
koren). SSMA-villkoren, som i skrivande stund finns i version 04 (april 2022), dr foremal fér
kontinuerlig uppdatering. Villkor f6r MTN finns som bilaga till Andrews, Borgenirskollektiv.
Marknadspraxis och avtalsstandard vad giller intercreditoravtal har for den hir undersokning-
ens del kommit till uttryck i de férenklade scenarier och typfall som aterges i avsnitt 1.5 (In-
tercreditoravtalets anatomi) och avsnitt 1.8 (Avslutning pd introduktion till dmnet: fyra typiska
situationer). De avtalsmallar som utvecklas av LMA tas fram av advokatbyréer, som intar olika
perspektiv i ett slags férhandling av mallarna fér att resultatet ska bli balanserat. Empiriska be-
lagg for en avtalsstandard som i stort f6ljer LMA:s forlagor finns i Lehtimiki, se sirskilt s. 105
och 112. LMA-dokumenten tjinar i hég utstrickning som utgangspunkt fér férhandling dven
pa den tyska marknaden, se Plank och Prusko s. 2064.
%% Se exempelvis 1§ 2 st. och 10§ 2 st. AvtL, 3 § Képlagen (1990:931) (K&pL) och 2 § 3 st. kom-
missionslagen (2009:865) (KommL). NJA 2022 s. 574 (Speditérpanten), sirskilt p. 8 och 23-24
i HD:s domskal och NJA 2018 s. 301 (NSAB-férsikringen) p. 8 i HD:s domskil om “agreed
document”. NJA 1996 s. 400 (MG Trans) handlade om branschsedvinja vid utbetalning av fér-
sikringsersittning. Jakob Heidbrink, Sedvanans betydelse i modern férmégenhetsritt, SvJT
2020 s. 770, Heuman, Metoder s. 71 s. 246. Ulf Bernitz, Niringslivets normer, i Bernitz m.fl.
(red.), Finna ritt, Norstedts Juridik, 15 uppl. (2020) s. 185 f. (Bernitz, Narlingslivets normer).
Hellner, Metodproblem s. 27. Kurt Grénfors, Stillningsfullmakt och bulvanskap, Norstedts
(1961) s. 155 ff. om att uttrycket sedvénja inte bara avser "géngse skick och bruk” utan dven
"r&dande rittsuppfattning.” Jfr Hjalmar Karlgren, Kutym och rittsregel, P.A. Norstedt & So-
ners Foérlag (1960) s. 14. Strémholm s. 253 har framhallit att de "bést etablerade” reglerna av
"privat” ursprung kan géra ansprak pd att tillhéra sedvaneritten, men att s linge prévning inte

"

har skett "kan man ej girna tala om annat 4n enskilda avtal med status av 'regelaspiranter”.
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kan dirmed genom tolkning och utfyllning paverka bade ett rittsférhéllandes
obligationsrittsliga och sakrittsliga effekter. Sedvinja eller handelsbruk ersit-
ter inte tvingande rittsregler.”® Diremot kan de, som HD:s resonemang i NJA
2022 s. 574 (Speditérpanten) visar, fa betydelse for forekomsten av férmansratt
f6r en fordran och dirmed gripa in i annars indispositiva fragor.”"

Rittspraxis frén HD erbjuder talrika exempel pé nir éverviganden kring ett
standardforfarande eller en typisk lydelse i finansieringsavtal har tagits med i
domskilen. I det f6ljande ldmnas exempel fran rittspraxis som illustrerar tre
f6r avhandlingen sérskilt intressanta former av inflytande frdn marknadspraxis
och avtalsstandard pa rattsbildningen. Det har dock inte varit friga om att
uttryckligen bedéma ndgot visst férfarande som sedvinja eller handelsbruk i
lagens mening.”"!

INJA 1972 s. 1 uttalade HD att:

"Institutet bankgaranti fyller ett stort behov inom det ekonomiska livet. Men for
att systemet skall fungera vil - till relativt 1g avgift for bankkunderna - krivs
att banken kan rikna med att den som bestillt en bankgaranti i regel r skyldig
att halla banken helt skadeslos for kostnader med anledning av uppdraget.”

Ett ytterligare exempel d4r HD:s domskil i NJA 1975 s. 484. I detta fall hade par-
terna anvint ett standardformulir for kredit, men gjort vissa justeringar. Dirige-
nom hade det enligt HD:

”...i viss mén blivit oklart, vad den omtvistade klausulen skall anses innebira.
Mot [gildenirens] bestridande kan emellertid de gjorda dndringarna inte féran-
leda, att klausulen ges en lingre gdende innebdrd 4n den har vid de laneformer
som avses med formuliret.”*

29 Axel Adlercreutz, Lars Gorton och Eva Lindell-Frantz, Avtalsritt I, Juristforlaget i Lund,

14 uppl. (2016) (Adlercreutz, Avtalsritt I) s. 34.

I mélet formulerades frdgan av HD som huruvida "en speditérs fordringar avseende utférda
uppdrag har sérskild f6rmansritt enligt 4 § 3 férmansrattslagen i samtliga varor som en spe-
ditér innehar fér en kund (s.k. utvidgad eller kopplad sikerhetsritt). Nirmare bestimt ir
frégan om en sddan sikerhetsritt kan uppkomma genom handelsbruk eller annan sedvénja
eller genom tillimpning av allménna principer hirledda i férsta hand ur kommissionslagen
(2009:865).” Fragan besvarades jakande. Se dven Jens Edvin Andreassen Skoghay, Betydningen
av etablert forretningspraksis ved avtaler om kreditt og kredittsikring, Jussens Venner, Vol. 26
Nr 1, Januari 1991 s. 1-22.

Se emellertid NJA 1980 s. 740, som behandlade inneborden av rekvisitet "brukligt” i lagen
(1944:302) om koparens ritt till mirkt virke. I detta mal slog HD fast att den aktuella mirk-
ningen inte levde upp till rekvisitet "brukligt”. Se angdende detta mal och betydelsen av seder
och bruk i sakrittsliga konflikter sdrskilt Laila Zackariasson, Borgenirsskydd och specialitet,
Tustus (2012) (Zackariasson, Borgenérsskydd) s. 210 och 708 ff.

Jfr den finska domen HD 2016:10. Se Lena Sisula-Tulokas, Tolkning och kausalitet — tvé nya
HD-fall i skuggan av den globala finanskrisen, FINEs jubileumsbok Vakuutus- ja rahoitusneu-
vonta 45 vuotta (Toim. Olli Norros, Irene Luukkonen, Erik Sirén ja Ville Raulos), Vakuutus-
ja rahoitusneuvonta, Helsinki 2016. Jfr Bernitz, Naringslivets normer s. 199 f. Nir det giller
intercreditoravtal 4r det nog sillan s att gildeniren &r en typiskt skyddsvird individ, och de
avtalsmallar som cirkulerar pd marknaden har snarare formen av agreed documents in ensidigt
upprittade standardavtal (med Bernitz terminologi, se a. a. s. 199). Se dven Elisabeth Ahlinder,
Negativ rinta — avtalstolkning i rinteunderlandet, SvJT 2016 s. 359 om betydelsen av markna-
dens funktionssétt och kommersiella logik vid faststillande av avtalsinnehall.
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Malet NJA 1981 s. 507 handlade om tidpunkten fér nir pantritt i fastighet
skulle anses ha uppkommit. HD démde i detta mal utan ndgon utvecklad moti-
vering, men pé det sitt som flera bankféreningar hade anfort var nédvindigt
med hinsyn till kreditlivet och den praxis som hade utbildats pd marknaden.
Bankf6reningen yttrade exempelvis:

"Det #r inom kreditlivet en allmin och stadgad uppfattning att pantritt i den
ovan beskrivna - i malet férekommande - situationen uppkommer, nir ansék-
ningen beviljas pa inskrivningsdagen, siledes oberoende av nir fysiskt pantbrev
utfirdas och expedieras till ingivaren.”

P3 liknande sétt framgar av rittsfallet NJA 1998 s. 364 att en avtalsbestimmelse
har tolkats pa det sitt som (i) Bankféreningen har framfért som avsikten vid vill-
korens utformning och som (ii) maste fa genomslag for att den aktuella avtalsbe-
stimmelsen ska fylla sin funktion och inte vara meningslés. Malet avsdg verkan
av sparrférbindelse vid byggnadskreditiv.

Utover det inflytande som lex financeria far pa rittstillimpningen genom att
tas upp som, eller uttryckligen utgora rekvisit i, lagstiftning, tycks alltsd mark-
nadspraxis och avtalsstandard pé finansmarknaden kunna f& betydelse for
bedémningen i enskilda fall.

For det forsta, som hinsyn till marknadens funktion vid faststillande av
avtalsinnehéllet. For det andra, genom att det innehéll som typiskt sett ges en
viss bestimmelse i ett standardiserat avtal har ett slags privilegium eller forsteg
vid tolkningen. For det tredje, att en bestdmmelses typiska syfte far vigas in vid
avtalstolkningen. Dirutéver finns det skil att anligga en objektiv ansats i tolk-
ningen av ett avtal som utgér fran ett standardformat, som ir tinkt att omsit-
tas, och som inte varit féremal for individuell férhandling.*"

I detta sammanhang noteras slutligen att utformningen av finansierings-
avtal dr préglad av avtalens internationella anvindning och himtad frén en
anglosaxiskt dominerad finansmarknad. Forstéelsen av ett visst avtal i engelsk
ritt maste ddrmed vigas in i en tolkning av avtalet, &ven om det har upprittats
mellan svenska parter och kommit att styras av svensk ritt.”"*

2.10  Avgriansningar
2.10.1 Vilken typ av parter och vilka nivéer av reglering som
omfattas

I avhandlingen behandlas i férsta hand relationen mellan tva eller flera bor-
genirer och en gildenir. Givet sammanhanget omfattas ocksé borgenirernas
konkursbo och borgenirer i vissa fall samt gildenirens konkursbo och borge-

3 Andrews, Borgenirskollektiv s. 321 f. (not 1093) samt not 690 nedan.

#* Se Gorton, Féretagskrediter och Paterson, Forces of Change s. 79 om LMA och inflytandet frén
engelsk ritt samt Gorton, Syndikerade 18n s. 105. Engelskan &r, som det uttrycks i prospektfér-
ordningen "a language customary in the sphere of international finance.” Se dven Bankf&ren-
ingens remissyttrande Ju2021/01037 1 (19) avseende SOU 2021:12 (Andra chans for krisande
foretag) s. 9. Den amerikanska ldnemarknaden priglas inte lika tydligt av en enhetlig avtals-
standard for intercreditoravtal, se Paterson, Forces of Change s. 96.
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nirer. Eftersom arbetet handlar om vissa aspekter av kreditgivning till foretag,
utstricks analysen ocksa fran att omfatta fordringsritt och insolvensritt, till
att tdcka dven finansiell reglering.

Genom att omfatta detta ytterligare led utéver férmégenhetsritt och insol-
vensritt — borgenirens borgenirer och handlingsnormerna fér kreditgivning
och kapitaltickning - blir arbetet ocksa utstrickt med avseende pa vilka nivier
av reglering som informerar analysen. I det forsta skiktet reglerar dispositiv
ritt, insolvensritt och normer for kreditgivning relationerna mellan gildenir,
borgenirer och konkursbo/borgenirer. I nista skikt, som domineras av EU-
ritt, regleras de finansiella institutionerna som sidana.”

Konsumentférhéllanden behandlas inte. De situationer som ir relevanta fér
undersékningen uppstér i regel vid finansiering av féretag, som ir tillrackligt
stora for att ta upp 13n med flera prioritetsnivaer.

En sirskild situation dar relationen mellan borgenidrer 4r av intresse for
rittsvetenskapen dr dir den gemensamma gildeniren &r en stat eller ett annat
offentligrittsligt subjekt. Fran senare &r marks exempelvis férhandlingarna
och de ménga tvister som uppstod i samband med den grekiska skuldkrisen.”"®
Aven i dessa sammanhang talar man om intercreditor agreements. Dessa situa-
tioner undersdks inte i den hir avhandlingen.””

2.10.2 Rittsomraden

Mot bakgrund av avhandlingens syften kommer de rittsomraden som behand-
las att vara begrinsade till fordringsritt och obestdndsritt, sisom de senare
beskrivs i Del 111, kapitel 9 (Intercreditoravtalet i den fordringsrdttsliga systema-
tiken) och kapitel 12 (Intercreditoravtalet i insolvensritten) samt vissa aspekter
av associationsritt och finansiell reglering. Avhandlingen kommer inte att
behandla konkurrens-, redovisnings- eller skatterittsliga fragor, &ven om alla
dessa omraden ar viktiga bestdndsdelar av den regelmassa som aktoérer pé kre-
ditmarknaden behéver hantera.

2.10.3 Geografisk avgrinsning

Rittslikheten i Norden och vart omfattande ekonomiska utbyte har motiverat
en kontinuerlig avstimning i Del III (Gdllande rdtt) av hur fragor som disku-

> Wymeersch (2019) s. 2.

1 Se Sebastian Grund, The legal consequences of sovereign insolvency — a review of creditor
litigation in Germany following the Greek debt restructuring, Maastricht journal of European
and comparative law 24(3) August 2017.

Se avseende detta omrade avhandlingen Intercreditor Equity in Sovereign Debt Restructur-
ing, Astrid Iversen, (ak. avh.) Oslo (2020) (Iversen, Intercreditor equity). Som Iversen papekar
(s. 4 £.) 1ater sig inte nationella insolvensrittsliga regler enkelt 6verforas till situationen dir den
insolventa parten &r en stat. Iversen beskriver att efterstillning av sovereign debt kan ske bade
genom avtal och de facto, dir det senare tycks vara den dominerande formen av efterstillning
iinternationell ritt,sea.a.s. 45 f.
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teras dir har 16sts eller diskuterats i Danmark, Norge och Finland. Syftet med
dessa 16pande utblickar, som lidsaren i regel finner i fotnoter, dr inte att skapa
en komparativ studie utan ett bredare underlag for en diskussion om méoijliga
16sningar inom ramen for svensk ratt.”'

Nir det giller den faktiska foreteelsen riktad efterstillning, dr den ett inslag
pa en kreditmarknad som stdr under kraftigt inflytande av anglosaxiskt, och
framfor allt engelskt, grundad marknadspraxis.”® Forklaringar och praxis
nir det giller intercreditoravtalet i engelsk och i nigon mén amerikansk ritt
kommer darfor att aterges dir det dr 1ampligt for forstielsen av detta fenomen.

Vissa utblickar gérs ocksa till hur frigan om intercreditoravtalets verkan i
insolvens har diskuterats i tysk ritt.”° Den frén bérjan engelska avtalsstan-
dard for kredit- och intercreditoravtal som har kommit att bli dominerande i
nordisk marknadspraxis 4r utbredd 4ven i Tyskland.”” Jag har dérfor funnit det
intressant att se pd hur frigan om intercreditoravtalets stillning vid insolvens
har behandlats i tysk ritt, eftersom det precis som hos oss rér sig om en impor-
terad avtalsteknik och dess mottagande i ett icke common law-baserat system.

Dessa utblickar syftar inte till att jamféra med svensk ritt i ndgon systema-
tisk mening. Hir gors inga ansprék pa fullstindighet. Férklaringar fran andra
jurisdiktioner med vilka svensk ekonomi star i en tit relation, kan emellertid
bade belysa en svenskrittslig diskussion och siga ndgot om forvintningar och
intentioner hos de parter som har ingatt ett intercreditoravtal.

Finansmarknaderna regleras i allt hogre utstrickning pd EU-niva. Dirmed
blir EU-rittsligt material som r6r reglering av de institutioner som agerar kre-
ditgivare intressant. Likasa blir initiativ och rittsakter som syftar till att har-
monisera sak- och insolvensrittsliga regler av intresse. Dessa kommenteras i
kapitel 5 (Europeisk harmonisering) nedan.

2.10.4 Sista datum f6r beaktande av nytt material

Material som har tillkommit efter den 1 mars 2023 har inte beaktats i denna
framstallning.

218 o P . . . . .
Se f6r en motsvarande distinktion mellan & ena sidan en komparativ studie och & andra sidan

en framstéllning av utlindsk ritt som ska tjana undersékningen av svensk ritt, Stig Strom-
holm, Anviindning av utléndskt material i juridiska monografier - Ngra anteckningar och fér-
slag, SWJT 1971 s. 251 ff. Jag har tyvirr inte haft mdjlighet att ta del av islandsk rétt pa omréadet.
LMA och inflytandet pé svensk ritt kommenteras i avsnitt 2.9.5 (Marknadspraxis och gréins-
overskridande avtalsstandard). Den lite svepande termen "anglosaxisk” ska inte tas till intakt
for att det finns ndgon allenarddande instillning till intercreditoravtal i de olika engelskspra-
kiga och common law-baserade jurisdiktionerna. Den engelska och den amerikanska ritten
skiljer sig 4t vad giller synen pé intercreditoravtal, se Lehtimki s. 19 med vidare referenser.
Tyska utblickar baseras framst pd Reul, Plank och Prusko samt Thorsten Krause, Rechtliche
Aspekte beim Einsatz von Intercreditor Agreements in der Unternehmungsfinanzierung, i Fo-
rum Unternehmenskauf 2007, Nomos (2008) (Krause).

Se avsnitt 2.9.5 (Marknadspraxis och grinséverskridande avtalsstandard) om uttrycken mark-
nadspraxis och avtalsstandard.

219

220

221

76



DEL II
UTVECKLINGSLINJER

77



78



3 Introduktion till Del II

3.1 Inledning till kapitlet

De skilda sammanhang i vilka intercreditoravtal som avtalsteknik férekommer
har redan berdrts i kapitel 1 (Amnet). Kreditmarknadens aktérer har tydligen
ett behov av att kunna prioritetsjustera fordringar genom avtal, utéver vad som
ar mojligt med andra tekniker. Med denna avdelning efterstridvas en djupare
forstéelse f6r denna kontext.

Avdelningen dr upplagd pa féljande sitt. I ett introducerande avsnitt 3.2
(Grundliggande forutsdttningar: foretagsfinansiering) limnas en redogorelse
for vissa forhallanden som ror foretagsfinansiering, och som bidrar till att
lagga grunden for kapitel 4 (Kreditmarknaden). I kapitel 4 (Kreditmarknaden)
utvecklas de sammanhang i vilka avtal om rangordning av fordringar férekom-
mer, och belyses sirskilt omstindigheter som antas paverka olika aktorers inci-
tament i samband med kreditgivning och obesténd. I anslutning till detta f6rs
en diskussion om intercreditoravtalets funktioner jamfért med kreditsidkerhet.

Den EU-rittsliga regleringen av bank- och finanssektorn sker med snabb
forandringstakt. Regleringen av finansmarknadens aktoérer bygger pd under-
liggande nationell civilritt, samtidigt som den far inflytande dven utanfor
omraden som dr féremal fér uttryckliga harmoniseringsatgirder. Avdelningens
kapitel 5 (Europeisk harmonisering) och det avslutande kapitel 6 (Finansmark-
nadsrittslig reglering) avhandlar séledes det férandringstryck pé den svenska
féormdgenhets- och insolvensritten som utgérs av internationell, framfér allt
EU-rittslig, harmonisering respektive reglering av finansmarknaden.

3.2 Grundliggande forutsittningar: foretagsfinansiering
3.2.1  Kapitalstruktur: Eget kapital och skuld

En viktig ekonomisk, redovisningsmissig och juridisk distinktion mellan olika
former av externa investeringar dr den mellan eget kapital och skuld. Medan en
investerare i skuld far en fordran hos lantagaren, och darigenom stillning som
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borgeniir, fir en investerare i eget kapital ett bolagsansprak.””” En investering
som riknas som skuld hos mottagaren belastar ett foretags balansrikning frn
sufficiensperspektiv, medan detta inte giller investeringar som far riknas som
eget kapital.”” Det 4r ett féretags kombination av olika eget kapital- och skuld-
instrument, som kallas for kapitalstruktur.”**

Utmirkande fér investeringar i eget kapital brukar vara att investeraren far
ndgon form av formellt inflytande 6ver bolaget, att de instrument som doku-
menterar investeringen styrs av bolagsrittsliga regler, samt att aterbetalning av
och avkastning pd investeringen ir beroende av att verksamheten genererar ett
6verskott och/eller stiger i viarde. Vid en konkurs forlorar aktiedgaren allt, och
likasa om bolaget eller dess tillgdngar skulle realiseras till viirdet noll.”” A andra
sidan far aktiedgaren ta del av vinst och virdedkning.

Det typiska fér en investering i skuld 4r i stéllet att lantagaren erlidgger ndgon
form av rinta som inte 4r beroende av beslut om vinstutdelning, att rintebe-
talningarna ger upphov till skattemissiga avdrag, samt att investeraren inte far
négon lagstadgad ritt till insyn eller inflytande 6ver foretaget (utan i sé fall
maéste skaffa sig detta med hjilp av avtal). Oavsett hur bra eller daligt foretaget
gar ir fordran lika stor. [ konkurs kan investeraren ocks8 i egenskap av borgenir
bevaka sin fordran.””

3.2.2  Igranslandet - hybridinstrument

Ibland 4r det vanskligt att dra en skarp grins mellan eget kapital och skuld.
Grinsen kan dras pé olika sitt i olika jurisdiktioner, men ocksa mellan rattsom-
raden.”” Nir egenskaper fran eget kapital- och skuldinvesteringar blandas for
att passa parternas preferenser, karaktiriseras de instrument som ges ut ibland
som hybrida. Finansiella foretag anvinder hybrida instrument i hég utstrack-

2 Adri De Ridder, Finansiell ekonomi, Norstedts Juridik (2019) s. 113 f. Wood, International lo-
anss. 3 f. Se dven Stefan Lindskog, JF-kommentaren: Aktiebolagslagen, 12:e och 13:e kapitlet,
Kapitalskydd och likvidation, Juristférlaget, 2 uppl. (1995) (Lindskog, ABL (1995)) s. 320 ff.
om skillnaden mellan fordran och bolagsansprék (alltsd grinsdragningen mellan skuld och
eget kapital) och Lindskog, SvJT 19925s. 612 f.

Sufficienskravet i svensk aktiebolagsritt innebdr att ett aktiebolags egna kapital inte far un-
derstiga hilften av det registrerade aktiekapitalet; i s fall intrider vissa handlingsregler och
rattsfsljder enligt 25 kap. 13-20 a §§ ABL. Se NJA 1988s. 620.

En grov 6gonblicksbild av ett aktiebolags kapitalstruktur framgér av dess balansrikning, se
bland annat 3 kap. 1 och 10 a §§ &rsredovisningslagen (1995:1554).

Prop. 2021/22:215 (Ny lag om féretagsrekonstruktion) s. 175.

Se exempelvis SOU 2010:2 (Ett samlat insolvensforfarande) s. 88 om skillnaden mellan investe-
ring i eget kapital jaimfért med att inta stéllning som borgenir.

Se exempelvis 2019/20:13 (Genomférande av regler i EU:s direktiv mot skatteundandraganden for
att neutralisera effekterna av hybrida missmatchningar) s. 20. Baird och Rasmussen not 69s. 1217
skriver: "The line between debt and equity is an entirely permeable one, in terms of both cash
flow rights and control rights.” Jfr Henning Jakhelln, Ansvarlig lanekapital - serlig om 1an-
giverens stilling ndr lantageren &pner offentlig akkordforhandling eller gér konkurs, TfR 1967
s. 422 (Jakhelln) s. 427 ff. om grinsdragningen mellan skuld och eget kapital i norsk ritt med
utgangspunkt i diskussionen om ansvarlig lanekapital.
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ning fér att uppfylla lagens krav p3 forlustabsorberande kapital.””® Lén och
teckningsoptioner i kombination kan vara ett attraktivt sitt for ett féretag att
1ata anstillda investera pé skattemissigt férdelaktiga villkor.

Ett f6r detta arbete relevant exempel pa skuldinstrument som ligger nira
en investering i eget kapital dr foljande. En aktiedgare viljer att skjuta till nytt
kapital till ett bolag, men gor detta i form av ett aktiedgarldn i stillet for till-
skott eller genom nyteckning av aktier. Parternas preferenser kan till exempel
forklaras av beslutsgdngen for nyemission (for 1ang tidsutdrikt eller otillricklig
majoritet), skattemissiga hinsyn, av motvilja mot utspidning av aktiekapitalet
eller av aktiesigarens affirsmodell eller investeringsmandat.””® P4 motsvarande
sitt godtar en siljare av aktier ibland en revers for en del av kdpeskillingen vid
foretagsoverldtelser. Utomstdende kreditgivare, om det finns sddana, kriver i
sddana fall regelmissigt att ritten till aterbetalning och avkastning pé lanet
efterstills dtminstone deras egna fordringar med anledningen av krediten.
Aktiedgaren har (om 4n tack vare andra instrument) insyn i och inflytande 6ver
foretaget, samtidigt som investeringen inte ger upphov till ett bolagsansprak
utan ger aktiedgaren stillning som borgenir.

Ofta ir det den hir typen av efterstillning, dir ett skuldinstrument bar
manga av de egenskaper som typiskt sett férknippas med eget kapital, som
har varit i fokus nir foreteelsen efterstillda fordringar har diskuterats.”® Aldre
praxis som tangerar frigan om efterstillda fordringar har kretsat just kring
grinsdragningen mellan bolagsansprak och sddana ansprak som ger innehava-
ren stillning som borgenir i gildenirens konkurs.”' Som framgar av kapitel 1
(Amnet) och den fortsatta framstillningen har efterstillningen som avtalstek-
nik emellertid en bredare betydelse pa kreditmarknaden.

28 Se kapitel 6 (Finansmarknadsrittslig reglering) nedan om regulatoriska krav pa kapitalbas och

nedskrivningsbara skulder.

Exempel pé att skatteméssiga hiansyn antogs ha motiverat utgivning av skuldinstrument i stal-

let for preferensaktie aterfinns redan i NJA 1935's. 270.

#% SOU 1968:41 (Utsikningsritt VII) s. 95 f. och prop. 1995/96:5 (Lag om féretagsrekonstruktion)
s. 139. Se dven Gosta Walin och Torkel Gregow, Ackordslagen m.m., Norstedts (1972) s. 43.
Europeiska bankféreningen sitter i sitt remissvar pa forslaget till det som sedermera blev in-
solvensdirektivet, EBF position paper, 21 February 2017 EBF_025900, p. IV, fingret pd en typ av
konflikter som kan uppsta vid ackordsuppgérelser. Se Lars Eric Gustafsson och Hans Renman,
Ackord, Norstedts Juridik (2018) s. 318 f. med hinvisningar ang. vigran att faststilla ackord
enligt 3 kap. 25 § GFrekL i situationer dir resultatet i férhallande till nérstdende som samti-
digt 4r borgenirer annars skulle bli stétande. Frigan diskuteras i ljuset av nya FrekL i prop.
2021/22:215 (Ny lag om foretagsrekonstruktion), dir den sé kallade generalklausulen har avsetts
dverféras frén GFrekL, a. prop. s. 214 och s. 227. Lindskog, SvJT 1992 s. 619 f. angav ocksd
svarigheter vid ackord (fore tillkomsten av GFrekL) som den kanske tyngsta invindningen
mot att beakta efterstillningsvillkor inom ramen fér FRL. Aven omsténdigheterna som be-
skrivs i NJA 2003 s. 128 belyser denna problematik.

Bl SeNJA 19055s. 273, NJA 1923 5. 191 och NJA 19305. 597 samt Lindskog, Betalnings. 172 f. och
Moller, Insolvensrittsliga utldtanden II, Norstedts (2021) (Méller, Insolvensrittsliga utlatan-
denID)s. 31. Se dven avsnitt 9.3.3.2 (Riktad efterstdllning dir ett villkor om forfallotidpunkt) nedan
i anslutning till frdgan om en s&dan tolkning av riktad efterstéllning.
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3.2.3  Om valet av kapitalstruktur

Fér- och nackdelar med att 1ata ett foretag finansieras med eget kapital res-
pektive skuld (och med vilka typer av instrument inom respektive kategori),
och vilken kombination som &r den optimala, har varit féremal f6r omfattande
forskning.

Den finansiella diskursen férhéller sig fortfarande till det arbete som lades
fram 1958 av Miller och Modigliani.”? I korthet gir deras klassiska teori ut pa
att det inte spelar ndgon roll for virdet pé ett féretag, hur dess kapitalstruktur
ser ut. Om en borgenir erbjuder 18g rinta i utbyte mot kreditsdkerhet, kommer
foretagets kapitalkostnad att bli i motsvarande man hogre for att kompensera
Svriga intressenter for den dkade risken. Denna teori har kommit att modifie-
ras (redan av Miller och Modigliani sjélva) nar fler faktorer tas in i berdkningen,
sasom effekterna av skatteregler som medger avdrag pa rinta eller den 6kade
risken fér obestdnd som det har ansetts innebéra att ha en stor andel skuld
jamfért med eget kapital. ™ Nir ytterligare forskning om effekterna av sddant
som méjligheten att 6vervaka ldntagare och samordning av incitament vigs in,
far vi ocksé en mer komplex bild av féretagens kapitalstruktur.”* Det finns helt
enkelt inga enskilda samband eller ndgon enskild faktor som kan férklara val av
kapitalstruktur, eller hur framgéngsrika dessa val visar sig vara fér samhillseko-
nomin eller det enskilda foretaget.”

Oavsett den aggregerade effekten pé samhillet eller féretagen i stort, spelar
det emellertid sjalvklart roll fér parterna i ett enskilt fall vilken typ av instru-
ment som anvinds for den externa finansieringen. Ett féretag i behov av nytt
kapital kan inte heller vilja fritt mellan olika finansieringsformer. Dess ledning
kommer darfor att vilja finansieringsformer drivet av bland annat tillgdng pa
marknaden, investerarpreferenser och en strivan att finansiera sig pa goda vill-
kor (till 13g kostnad).”® En ytterligare dimension av féretagens kapitalstruktur

#2 Merton H. Miller och Franco Modigliani, The Cost of Capital, Corporation Finance and the

Theory of Investment, The American Economic Review (June 1958). Se 4ven de inflytelse-
rika Meyers, Capital Structure (1984) s. 577 och Robert Merton, On the Pricing of Corporate
Debt: The Risk Structure of Interest Rates. The Journal of Finance, 29(2), 449-470 (1974).
Ett sentida arbete som refererar tidigare teorier dr Jagannathan, sirskilt s. 261. Se ocksa Baird
(1997) s. 1422. Jonathan Berk och Peter De Marzo, Corporate Finance, Pearson, 4 uppl. (2017)
s. 521 ff. och s. 1057 sammanfattar kiirnan i M&M-teoremet med f6ljande: "Firms add no value
by doing something investors could do for themselves.”

3 Adri De Ridder, Finansiell ekonomi, Norstedts Juridik (2019) s. 144 f. Alan Schwartz, The

Continuing Puzzle of Secured Debt (1984) Vanderbilt Law Review s. 1053 f.

CMU HLF Final Report 2020 talar om ett "structural bias” som gynnar skuld fére eget kapital-

investeringar (s. 11) eller ett "debt bias in taxation” (s. 26). Se vidare Matthew C. Plosser och

Jodo A. C. Santos, The Cost of Bank Regulatory Capital (June, 2018). FRB of New York Staff

Report No. 853 (Plosser och Santos) s. 1.

Kure, Finansieringsret ger i kapitel 4 (Valg af finansieringsform) en éversikt éver skillnader

mellan att finansiera en verksamhet med eget respektive 18nat kapital samt en forklaring av

"gearing” och kapitalstruktur.

Om for- och nackdelar med olika typer av ldnefinansiering, se EU loan syndication and its im-

pact on competition in credit markets, final report, Publications Office of the European Union,

2018 5. 74 £. En allmin 6versikt éver skillnader mellan efterstilld skuld och aktiekapital, se
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ar att olika former av finansiering kan anviindas fér olika juridiska personer,
tillgdngar och projekt inom samma koncern. Laneavtal kan ingas mellan flera
langivare och flera bolag i samma koncern som #r korsvis lantagare, borgens-
min och pantsittare, inom borgenirsskyddets i (fér svensk del) ABL:s grin-
ser.”’

Det 4r pa denna spelplan, i valet mellan olika finansieringsformer och i fér-
handlingar om vilka egenskaper som ska kombineras for att tillgodose parter-

nas behov och preferenser, som vi finner avtal om rangordning av fordringar.

Wood, Project Finance s. 203. Konceptuellt om rangordning av fordringar och eget kapital-
instrument, Boudewijn Bouckaert och Gerrit de Geest (red), Encyclopedia of Law and Econo-
mics Vol II, Edvard Elgar (2000) s. 94 f.

Anthony J. Casey, The New Corporate Web: Tailored Entity Partitions and Creditors’ Selective
Enforcement, Yale Law Journal, Vol. 124, No. 8 (June 2015), pp. 2680-2744 (Casey, Corporate
Web) s. 2688. Casey analyserar regler fér pantrealisation och verkstillighet av kreditavtal mot
bakgrund av att tillgdngar och skulder 4r korsvis integrerade i gildenérskoncerner, och att 1an-
givare ofta kan vilja att genomféra exekutiva tgirder mot utvalda delar av en gildenirskon-
cern, eller mot hela koncernen i ett samlat grepp. Se dven Lehtimikis. 90 f.
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4  Kreditmarknaden

4.1 Inledning till kapitlet

Avsnitt 2.6 (Rdttsekonomiska fundament) ovan behandlar rittsliga dndamal
som 4r sirskilt framtradande vid bedémningen av frigor som giller rangord-
ning mellan borgenirer. Andamélen och deras konkreta innebérd hamnar i ett
nytt ljus allteftersom samhillet férdndras. For att kunna diskutera om en viss
rittslig behandling av intercreditoravtal 4r indamalsenlig, 4r det dirfor intres-
sant att studera marknads- och partsdynamiken ur de aspekter som lyfts fram
i foljande stycken. Med dynamik avses de skiftande relationerna mellan, och
incitamenten fér, marknadens aktérer som samtidigt paverkar och paverkas av
kreditmarknadens rittsliga reglering. Tva citat fran olika decennier och juris-
diktioner far illustrera en siddan férindring av kreditmarknaden som jag ska
forsdka fanga med storre precision i det féljande:

"For a long time, the capital structure of a firm in reorganization consisted of a
senior bank with a security interest in all the firm’s assets and a group of disper-
sed, but homogenous, unsecured creditors /.../ Dozens of constantly changing
stakeholders occupy every tranche, each pursuing its own agenda. ...”**

"Det finns ett reformbehov inom kreditritten. Kreditgivningen har fatt den
omfattning och karaktir, att de banker som 4r verksamma som kreditgivare inte
handlar var for sig /.../ utan samverkar, ibland i konsortium, ibland som sido-
stillda eller konkurrerande borgenirer. /.../ Dirigenom kommer delar av kredit-
ritten i ny dager. Ingdr dessutom gildenirerna i samma koncern eller dr nira
lierade med andra foretag som har samma kreditgivare, d3 fordras nya grepp i
kreditritten. Det ir 6nskvirt att normer fastliggs i forvag ...

238
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Baird och Rasmussen s. 651.

Jan Hellner, Nobelutredningen — Nagra reflexioner, JT 1992/93 s. 739. Fér en sentida redogd-
relse 6ver kreditmarknadens dynamik och heterogena borgenirsgrupper, se Andrews, Borge-
nirskollektiv s. 80-82. Motsvarande uttalanden har sannolikt gjorts genom hela vir moderna
historia. Se exempelvis Thore Engstrémers recension av Erwin Munch-Petersen, Konkurssur-
rogater. En retssammenlignende undersegelse. Kgbenhavn 1932, SvJT 1933 s. 147. "Var tids
miktiga utveckling pa teknikens, kommunikationernas, kreditvisendets och de internatio-
nella ekonomiska férbindelsernas omraden har medfort en genomgripande férindring sérskilt
inom formoégenhetsritten ...”
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4.2 Forutsittningar for kredit - olika aktorer
421 Inledning

En viktig byggsten i forstdelsen for incitament och handlingsalternativ vid
hanteringen av en gildenir i finansiella svarigheter, 4r samspelet berérda parter
sinsemellan och i férhallande till tillimpliga regler. Detta samspel paverkas inte
bara av hur en transaktion utformas eller dokumenteras, utan dven av de med-
verkande borgenirernas egenskaper och forutsattningar.

4.2.2  Borgenirer vid ldnefinansiering
4221  Obligationer som alternativ till traditionell bankfinansiering

Framvixten av en alltmer omfattande och vilutvecklad marknad fér foretags-
obligationer i Sverige och Norden har rént stor uppmirksamhet under senare
4r.*° Vid sidan av de olika typer av krediter som tillhandahélls av bankerna,
har det blivit ett alternativ dven for andra 4n de allra st6rsta och mest stabila
féretagen att vinda sig till kapitalmarknaden.*"

Obligationer som finansieringsform skiljer sig frin banklan pa flera sitt som

ir av betydelse hir. I det foljande kommenteras ndgra sddana skillnader.

(a) Aven om obligationer kan vara ett alternativ till banklan, saknar kapi-
talmarknaden vissa funktioner som de flesta verksamheter behéover.
Sadana saker ir en flexibel rorelsekredit, betalningstjinster och sddana
handelsrelaterade tjinster som bankgarantier och remburser. I regel har
ocksa féretag, dven nir obligationer tillgodoser lejonparten av lanebeho-
vet, relationer med en eller flera banker. I sddana situationer vill banken
eller bankerna om mdjligt vara prioriterad(e) framfor obligationsinne-

49 Se OECD:s rapport The Swedish Corporate Bond Market and Bondholder Rights, OECD
och Stockholm Corporate Governance Institute 2022 (OECD, The Swedish Corporate Bond
Market (2022)). SOU 2017:115 (Att framja grona obligationer) limnar en redogérelse éver den
svenska marknaden fér foretagsobligationer pa s. 93 f. En tidigare kartliggning framgar av
prop. 2004/05:30 (Finansiella scikerheter) s. 21. Se ocksa Finansinspektionens rapport Stabili-
teten i det finansiella systemet 2020:2 s. 14 och Riksbankens PM Svenska féretagsobligationer
under coronapandemin (riksbank.se) (dtkomst 29 mars 2022) s. 4 f. Det finns inte nigon for
alla tillféllen géllande definition av termen "obligation” (se avsnitt 10.3 (Efterstdllda obligatio-
ner), sirskilt not 680 och 681 nedan). Hir anviinds termen for att beteckna ett fordringsbevis
med en 16ptid om minst ett &r (i kontrast till certifikat och andra penningmarknadsinstru-
ment) och som kan, men inte behéver, vara féremal for handel. Det kan vara vanskligt att dra
gransen mellan privat férhandlade krediter och obligationer som ges ut inom ramen for en
"private placement” med avsikten att héllas av ett mindre antal investerare. Jfr Riksbanken:
Den svenska finansmarknaden (2016) s. 16. Se Andrews, Borgenirskollektiv s. 274 ff. fér en
inventering av hur ordet anviinds i svenska rittskillor (och hur det borde kunna definieras).
Andra viktiga killor till finansiering 4r kredit frén kunder och/eller leverantdrer, factoring och
leasing. Ett pa senare tid omdiskuterat fenomen &r "crowdfunding”. Se till detta SOU 2018:20
(Grdsrotsfinansiering) och forordningen om grasrotsfinansiering EU/2020/1503. Grésrots-
finansiering kan ske med utgivning av skuldinstrument, men &r typiskt sett aktuell tidigare i
ett féretags finansieringscykel 4n vad som ir fallet nér intercreditoravtal ingas.
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havarna vid gildenirens eventuella obestind.*** Obligationen skulle
samtidigt i ménga fall bli f6r dyr eller oméjlig att placera, om den inne-
holl villkor om allmin efterstillning enligt 18 § 1 st. 3 m. FRL.**

(b) Obligationer innehas i regel av flera investerare, och handlas dessutom
ofta 6ver en bérs eller handelsplats. Det betyder att gildeniren inte har
en litt identifierbar motpart att vinda sig till om obligationsvillkoren
skulle behéva dndras eller omférhandlas. Dirfor limnas uppdrag till en
representant att foretrida obligationsinnehavarna. I traditionella lane-
program med svenska banker har denna representant varit ett av emis-
sionsinstituten. I allt stérre utstrickning utses dock en professionell
tredje part, en "agent” for obligationsinnehavarna.”**

(c) Niér obligationer handlas kan vem som helst képa in sig och fa stillning
som borgenir. Det innebir att vriga borgendrer och géildenéren kan fa
att géra med investerare vars strategi dr att identifiera och utvinna virde
frén lantagare i finansiella problem, s kallade "distressed debt investors”.
Sadana aktorer kan skilja sig fran gildendrens 6vriga affirsrelationer pa
vasentliga punkter och dirmed paverka dynamiken i en obestdndssitua-
tion.”® Se ocksa avsnitt 4.2.2.3 (Derivat — siirskilt om borgendirs hedging av
kreditrisk och gildendirs av rinterisk). Aven gildeniren nirstdende eller
en konkurrent kan férvirva obligationer och diarmed paverka dynami-
ken vid en obesténdssituation.”*°

4222  Andrahandsmarknad for bankldn

Liksom fér obligationer finns vid stérre krediter en andrahandsmarknad dar
andelar av 18n handlas.””” Méijligheten att avyttra en exponering i form av en
foretagskredit bidrar till likviditet och utrymme i bankernas verksamhet for
att inga nya avtal om kredit till féretag i realekonomin.”*® Andrahandsmarkna-
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Kure, Finansieringsret s. 478. I en situation dér banklan i form av en rérelsekredit och en i och
for sig "senior” obligation star emot varandra, kallas banken f6r "supersenior”. Detta ska inte
forvixlas med den position av "supersenior” som en langivare fir, som gir in med ny finansie-
ring under en pagdende féretagsrekonstruktion, se prop. 2021/22:215 (Ny lag om féretagsrekon-
struktion) s. 258 ff. och Gerard McCormack, The European Restructuring Directive, Elgar Cor-
porate and Insolvency Law and Practice (2021) (McCormack, Restructuring Directive)s. 139 f.
Se exempelvis prop. 2017/18:292 (Férbdittrade forutsdittningar for effektiv resolution av banker)
s. 17.

Vidare om bruket av agent, se kapitel 13 (Agent: Uppdrag, fullmakt och taleriitt).

Sue Wright, The Handbook of International Loan Documentation, Palgrave MacMillan, 2 uppl.
(2014) (S. Wright) s. 38.

Philip Rawlings, The changing role of the trustee in international bond issues, Journal of Busi-
ness Law 2007, Jan s. 45-47.

Agasha Mugasha, Loan Markets, i Handbook of Key Global Financial Markets, Institutions,
and Infrastructure, Elsevier (2012) (Mugasha) s. 475 ff. EU Loan Syndication and its Impact
on Competition in Credit Markets, Final Report, Publications Office of the European Union,
2018 s. 54. Douady m.fl. s. 410. Detta avser allts3 inte "sub-participation” eller andra typer av
overlatelse av kreditrisk, dir den ursprungliga ldngivaren star kvar som avtalspart. Se vidare om
primir- och sekundérmarknaden fér syndikerade 18n, Andrews, Borgenirskollektiv s. 149 f.
Wood, International loans s. 219 f.
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den fér syndikerade 18n i Europa uppgick enligt uppgifter fran Svenska Bank-
féreningen till 50-60 miljarder euro arligen under 2015-2018.%*

Aven om det i syndikerade 1n har varit vanligt med ett krav p3 samtycke
fran lantagaren nir en del av lanen ska 6verlatas till en ny institution, faller
saddana samtyckeskrav ofta bort vid 1antagarens avtalsbrott. Precis som pa obli-
gationsmarknaden betyder det att andra typer av 1dngivare 4n den typiska rela-
tionsbanken kan trida in som borgenirer.”® Givet borgenirspluraliteten utses
dven i dessa fall olika agenter f6r ldngivarna.

Obligationernas vixande roll, och det faktum att institutionella investerare
finns pa langivarsidan dven i privat forhandlade 18n, har gjort att villkoren for
de bada lanetyperna har nirmat sig varandra.” Obligationsvillkor har typiskt
sett mildare dtaganden for lantagaren, delvis eftersom institutionella investe-
rare inte r intresserade av att bedriva 6vervakning.””> Detta kan sitta press pa
bankerna, som vet (i en marknad med god tillgdng till kredit) att ldntagaren
har obligationsmarknaden som alternativ om bankerna driver f6r ldngtgéende
restriktioner i kreditavtalen.

Det faktum att banklan handlas p& en andrahandsmarknad kan ocksé vara
en delférklaring till utbredningen av en grinséverskridande avtalsstandard, dar
omfattande intercreditoravtal ingar. Aven om en langivare inte initialt riknar
med att avyttra en kredit, méste 1d3neavtal och tillhérande intercreditor- och
sikerhetsavtal — f6r framtida eventualiteter — folja en standard som gor det
moijligt f6r en ny part att enkelt verblicka och trida in i avtalet som borgenir.

4223  Derivat— sdrskilt om borgendirs hedging av kreditrisk och géldendirs av
rinterisk

Investerare pd kreditmarknaden skyddar sig ibland mot férluster genom att
ing3 kreditderivat.”>® Lngivare som har "forsikrat bort” sin kreditrisk och till
och med kan tjdna pa att en lantagare forsitts i konkurs snarare dn att rekon-

*° Svenska Bankféreningens remissvar Ju2018/02064/L2 avseende COM(2018) 96 final. Se iven
Axelson m.fl., Leverage and Pricing s. 13.

Aven om bankerna, som specialister, arrangerar 18n dr andra institutioner i stor utstrickning
kreditgivare. Sirskilt géller detta icke-amorterande trancher av féretagsldnen. Se Becker och
Ivashina (2016) s. 11. Se ocksd generaladvokatens yttrande 4 July 2018 (1) i malet Leo Kuhn
mot Republiken Grekland, mal C-308/17 (som gillde vissa fragor i relation till statspapper),
p- 4. En kort beskrivning av férfarandet vid férsiljning av andelar i banklan limnades i det
norska mélet Rt. 2012 s. 1926. En mera utférlig redogorelse limnas i Wood, International loans,
kapitel 21-24.

Obligationer som andel av svenska féretags totala lanefinansiering, se OECD, The Swedish
Corporate Bond Market (2022) s. 11. Se dven S. Wright s. 39.

Jens Andreasson, En rittslig kartldggning av den svenska féretagsobligationsmarknaden, i Gil-
son m.fl. (red.), Fs Rolf Skog, Norstedts Juridik (2021) (Andreasson, Kartliggning) s. 114.

Jfr instéllningen till (d&tidens) kreditférsikring i SOU 1969:5 (Utsokningsrdtt IX) i de intres-
seavvigningar som diskuterades mellan l6neborgenirer och kreditgivare, s. 60: "Det dr méjligt
for langivare att teckna kreditférsikring. Den &r emellertid férenad med avsevirda kostnader.
Vidare kan man utgd fran att sddana individuella avtal inte kommer att fa tillricklig sprid-
ning.” Ang. kreditférsikring under svenskt 1980-tal, se Kleineman, JT 1993/94 s. 568.
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strueras kallas i ekonomisk litteratur for "empty creditors”.>* Derivat har ur
detta perspektiv betydelse fér de skiftande incitament som kinda och okinda
borgenirer kan ha f6r att exempelvis medverka till en rekonstruktion.

Lantagare a sin sida férsikrar sig mot fordndringar i den rorliga rinta som de
kan ha att erligga enligt ett kreditavtal eller obligationsl&n. Genom att ingd
(typiskt sett) avtal om rinteswappar, knyts ytterligare finansiella institutioner
som borgenirer till samma lintagare.” En av de bist prioriterade parterna i
intercreditoravtal for ndgot stérre transaktioner, brukar darfér vara ldntagarens
motpart i avtal om rintesikring eller "hedging” (en hedgingmotpart). Behovet
av att rangordna hedgingmotparternas exponeringar och samordna borgena-
rernas agerande infér en eventuell rekonstruktion gér att en avtalad rangord-
ning blir nédvindig dven i icke hégbelanade strukturer.

4224  Vilkatyper av langivare stdar alltsd i avtalsrelation med géildendiren?

I SOU 2017:115 (Att friamja grona obligationer) konstaterades angdende obli-
gationsmarknaden i Sverige att forsdkringsbolagen ir de storsta investerarna.
Sedan féljer utlindska investerare och direfter banker och AP-fonderna.”
Till gruppen institutionella investerare, som brukar innefatta férsikringsbolag
och pensionsfonder, kommer hedgefonder och si kallade 1&nefonder som fér-
utom att investera i obligationer kan 4igna sig 4t "direct lending”.?> Nir banker
agerar som kopare av obligationer mirks sirskilt behovet av seniora sddana som
exempelvis accepteras som sikerhet i ECB:s, eller f6r svensk del Riksbankens,
likviditetsprogram.”®

% Rajesh Narayanan och Cihan Uzmanoglu, How do firms respond to empty creditor holdout in

distressed exchanges? Journal of Banking & Finance, Volume 94, 2018 s. 251-266, med vidare
referenser. Se ocksé Baird och Rasmussen s. 678-679. Jfr Andrews, Borgenirskollektivs. 117 f.
om indifferenta eller likgiltiga penningborgenirer.
Gary Kalbaugh, Including Derivatives Providers in Intercreditor Arrangements (October 1,
2012). 44 No. 4 Uniform Commercial Code Law Journal, Art 2, 2012.
% SOU 2017:115 (Att frimja grona obligationer) s.97. OECD, The Swedish Corporate Bond
Market (2022) s. 20 f. visar en nagot annorlunda bild av d4gandet nir det giller svenska icke-
finansiella féretags obligationer. Dir representerar utlindska investerare ("foreign”) den stérs-
ta gruppen med 60 procent.
Exempel pa en situation dir hedgefonder och andra typer av investerare med hég riskaptit
investerar i l4gre prioriterade fordringar, se [oannis E. Linaritis, Asset Protection-State Guaran-
tee Schemes in systemic European Non-Performing Loans Securitisations: Contractual struc-
ture, State aid and Bank corporate law issues, European Banking Institute Working Paper Series
2020 No. 74 (Linaritis) s. 28. For ytterligare perspektiv, se John B Caouette i John B Caouette
(red.), Managing credit risk — the great challenge for global financial markets. Wiley, 2 uppl.
(2008) (Caouette) s. 509 f. Om investerarbasen for svenska obligationer, se Bo Becker, Made-
leine Fredelius, Mathias Skrutkowski och Pontus Angvald Westesson, FI-analys, Kan obliga-
tionsmarknaden dimpa kreditcykeln? Nr 23, 14 oktober 2020 s. 8. Se vidare om institutionella
investerare, Serdar Celik och Giil Demirtas, Corporate Bond Investors and Reliance on Credit
Ratings, i Gilson m.fl. (red.), Fs Rolf Skog, Norstedts Juridik (2021) (Celik) s. 294.
8 Lag(2022:1568) om Sveriges riksbank, 2 kap. 4§ 1st. 2 p., 3kap.3§1st. 2p., 3kap.6§1st. 1 p.,
3kap.7 §och 11 kap. 4 § 1 st. Fér ECB, se Ulrich Bindseil, Marco Corsi, Benjamin Sahel och Ad
Visser, The Eurosystem Collateral System Explained, ECB Occasional Paper Series — No 189/
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Fér mindre foretag har en ny kategori icke-banker, som till en bérjan endast
har erbjudit betalningslésningar, ocksa bérjat erbjuda 18n.*° Generellt har en
utveckling observerats som innebir att marknadsbaserad utlaning 6kar i bety-
delse jamfért med bankernas utlaning.”*® Banklan ir dock fortfarande den vik-
tigaste killan till kredit for svenska foretag.”®

Som exempel pd hur nya konstellationer pa borgenirssidan kan péverka dyna-
miken inom ett borgenirskollektiv, limnas f6ljande observation av Baird och
Rasmussen: "The hedge funds that own the second lien debt after a bankruptcy
proceeding are not shy about testing the limits of the intercreditor agreement.
/.../ Litigation over the validity of the agreement /.../ could threaten to derail the
reorganization effort at an early juncture.”*

Mugasha noterar: ”... [bJoth mezzanine and high yield are used in many transac-
tions in Europe and the United States; each type may include several layers; and
their interplay with senior loans involves complex intercreditor issues especially
on rights of enforcement and the sharing of collateral.”**

Dynamiken gér att en gildenir i finansiella svirigheter kan stéllas infor ett
borgenirskollektiv med skilda incitament, utéver det 6vergripande maélet f6r
var och en att maximera den egna utdelningen.’®* Medan ett forsikringsbolag
kan prioritera en bibehéllen avkastning under 18ng tid, utan fértida aterbetal-
ning, kan en hedgefond ha képt en del av ett 1dn med syftet att engagera sig
aktivt i en rekonstruktion fér att f3 en del av ett féretags aktiekapital eller bli
utkdpt mot en premie.”” En bank & andra sidan kan ha ett intresse av att ldmna

May 2017 och Guideline (EU) 2015/510 of the ECB of 19 December 2014 on the implementa-
tion of the Eurosystem monetary policy framework (ECB/2014/60) samt Wood, International
loans s. 298.

Rapport med &tkomst 23 juli 2020: https://www.moodys.com/research/Moodys-Non-bank-
lenders-improve-funding-diversity-for-European-SMEs--PBS_1239036.

Ang. sé kallad "shadow banking”, se nedan i not 261 nimnda rapport av Reimo Juks, Cran-
ston s. 17 f. samt EBA Guidelines 14 December 2015, (EBA/GL/2015/20) s. 5 och 7. Det som
i Financial Stability Boards (FSB:s) terminologi kallas Non-Bank Financial Intermediaries
("NBFI") avser pensionsfonder, férsikringsbolag och andra finansiella intermedidrer utanfér
banksektorn, som exempelvis specialféretag fér virdepapperisering eller penningmarknads-
fonder. NBFI-sektorn stod fér néra hilften av de finansiella tillgdngarna i det globala finansiella
systemet 2019, att jimféra med 42 procent &r 2008.

Reimo Juks, Strukturomvandling i det svenska finansiella systemet, Riksbanksstudier, februari
2015 s. 6. OECD, The Swedish Corporate Bond Market (2022)s. 11.

Baird och Rasmussen s. 673 f. Med "second lien” avses i allménhet 18n som &tnjuter samma
prioritet till gdldenirens betalningar som det mest seniora (eller "first lien”) s linge gildeni-
ren inte 4r pa obestdnd, samt har del i samma sikerhetspaket men med ritt till betalning ur
sikerheten i andra hand. Se Lehtimiki s. 130 och Wood, Project Finance s. 231 f. Exempel pa
second lien-strukturer i amerikansk praxis: In re Energy Future Holdings Corp., No. 18-1957,
2019 WL 2535700 (3d Cir. June 19, 2019).

Mugashas. 478. Wood, International loans s. 355. Termerna investment grade, non-investment
grade och high yield betecknar en fordrans kreditrisk och rating (kreditbetyg), inte deras plats i
rangordningen vid insolvens (dven om de tvé faktorerna kan hinga ihop). Om ratingprocessen,
se Celik s. 300 fT.

Se 2.6.3.2 (Maximera utdelningen till borgendrskollektivet) om virdemaximering som mal fér
kollektiva forfaranden.

Se prop. 2021/22:215 (Ny lag om féretagsrekonstruktion) s. 176.
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vissa eftergifter f6r att bibehélla en relation med géldeniren, som kan vara en
16nsam kund for sddant som likviditetshantering och terminer.

4.3 Skillnader mellan att dstadkomma rangordning genom
kreditsikerhet och att ingd intercreditoravtal

43.1  Relationella begrepp utan ndgon precis rittslig innebérd

I ekonomisk litteratur, liksom i kommersiella och finansmarknadsrittsliga
sammanhang, klassificeras skuldinstrument utifrdn senioritet. Obligationer
och bilaterala eller syndikerade 1an kan vara subordinerade, juniora, "senior
non-preferred”, "second lien”, seniora och sikerstillda seniora.”*

Nir man i kommersiella eller finansmarknadsrittsliga sammanhang talar
om att en fordran ir senior eller junior, dr dessa relationella begrepp utan ndgon
given koppling till réttsliga institut som férménsritt eller pant. Eftersom det
ar nationella sak- och insolvensrittsliga regler som dikterar hur prioritet kan
tillskapas, bildas ett slags funktionellt, men oklart, sprikbruk som mer tar sikte
p4 vad man vill uppn 4n p3 de rittsliga relationer som faktiskt foreligger.”®’
En obligation som marknadsférs som "senior” far i svenska sammanhang fér-
stds som att den i gildenirens konkurs ger ritt till betalning efter sikerstillda
borgenirer, men pd samma fot som oprioriterade. Medan en investering i en
"senior sikerstilld” fordran kan ge ritt till betalning ur en delad sikerhets-
massa, kan det samtidigt finnas borgenarer som ir "super senior” och har fére-
trade till gildenidrens tillgdngar. Den kreditstruktur som emittenten avser
att bygga framgar forst av de precisa rittsliga positioner som &stadkoms med
strukturell efterstillning, sikerheter och intercreditoravtal.”®

Som framhaéllits i avsnitt 1.6 (Intercreditoravtalets funktioner) anvinder par-
terna i en finansieringstransaktion ofta intercreditoravtal i kombination med
sikerheter och strukturell efterstillning. I det foljande ska diskuteras vad det

2% Exempelvis: "Banks often hold AAA-rated CLO tranches, while insurance companies also in-
vest in riskier, but still relatively senior, mezzanine tranches.” Ur Sirio Aramonte and Fernando
Avalo, Corporate credit markets after the initial pandemic shock, BIS Bulletin 1 juli 2020ss. 1.
Se for tvd exempel pa hur "senioritet” anvinds i den ekonomiska litteratur som behandlar
kreditrisk och utfallet i konkurs for olika borgenirsklasser: Min Qi och Xinlei Zhao, Debt
structure, market value of firm and recovery rate, Journal of Credit Risk, Volume 9/Number
1, Spring 2013 (3-37) s. 6 samt Paolo Gambetti, Geneviéve Gauthier och Frédéric Vrins, Re-
covery rates: Uncertainty certainly matters, Journal of Banking & Finance, Volume 106, 2019
pp- 371-383, 5. 372. Se vidare om kapitaltickning i avsnitt 6.2 (Kapitaltdckning och senioritet)
nedan.

I Johnathan Mun och Morton Glantz, Credit Engineering for Bankers, Elsevier, 2 uppl. (2010)
(Mun och Glantz) s. 82 aterfinns féljande férklaring: "The bank should have seniority - that is,
priority on obligor assets over other creditors via a legally protected claim on specific collateral,
or be senior on unsecured claims against an asset pool to which no other creditor has a claim.”
I det norska malet Rt. 2012 s. 1926 hade en bank erbjudit investeringar i "Senior Bank Loans
Linked Note 1 2007-2010". Investeringen (som i och med finanskrisen visade sig ha varit
mycket riskfylld) avsdg andelar i en fond, dir de underliggande tillgdngarna var delar i banklén
till amerikanska féretag. Med “senior” fick i detta fall férstds "1an med hoy prioritet som nor-
malt er pantesikret”.
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kan ha f6r betydelse i férhéllande till de indamél som identifierats i avsnitt 2.6
(Rdttsekonomiska fundament) huruvida det finns rittsliga férutsittningar for en
prioritetsskiktning mellan borgenirer dven utan att anlita kreditsikerhet. Det
foljande dr inte en diskussion om kreditsikerheternas méjliga avskaffande eller
reformering, utan ett férsék att forstd sambandet mellan sikerheters respek-
tive intercreditoravtals funktioner i férhillande till rittsreglernas indamgl.”*
Personliga sikerheter som borgensdtaganden och garantier, liksom tredje-
manspant, ger inte féretride till den gemensamma gildendrens férmogenhets-
massa. De faller dirfér utanfér en jamforelse mellan de funktioner som kan
fyllas av & ena sidan intercreditoravtal och 4 andra sidan kreditsikerheter.””

43.2  Kreditsikerhetens funktioner jimfért med
intercreditoravtalet

Ett syfte med att ta sidkerhet har konstaterats vara panthavarens méjlighet att
gora sig betald ur den sikerstillda egendomen. Vidare har méjligheten att 1ana
ut mot en specifik tillgdng anférts som ett sitt att hantera informationsasym-
metrier och dvervakningsproblem. Bada dessa kreditsikerhetens funktioner
har ansetts frimja en effektiv kreditgivning.””!

For att nysta ut vad intercreditoravtal dr jamfort med kreditsidkerhet ska de
tvd ndmnda funktionerna héllas isér frdn den tredje centrala funktion som kre-
ditsikerhet antas fylla, ndmligen att tillskapa prioritet for vissa borgenirer.””?
De forsta tva funktionerna — att ge borgeniren en tillgdng som denne snabbt
kan gora sig betald ur och/eller som kan minska behovet av information och
6vervakning av gildenirens verksamhet i stort — kan inte 8stadkommas ens
med ett verkstillbart intercreditoravtal. Den tredje funktionen, att skapa en
rangordning mellan de avtalsslutande (men inte de &vriga) borgenirerna, kan
emellertid fyllas av ett intercreditoravtal, sérskilt om avtalet kan férvintas
uppratthallas vid gildenirens insolvens. Notera att ett intercreditoravtal inte

% Jfr Bo Helander, Kreditsikerhet i 16s egendom (ak. avh.), Norstedts (1983) (Helander (1983))
s.691 f. for en diskussion om ”"personliga krediter” eller majligheten att ldmna kredit utan
sikerhet.

Lagregler om borgen finns i 10 kap. HB. Se bland andra Gésta Walin och Torbjérn Ingvarsson,

Borgen och tredjemanspant, Norstedts Juridik, 4 uppl. (2013) (Walin och Ingvarsson, Borgen

och tredjemanspant) s. 24 f. Torbjorn Ingvarsson, Borgensliknande sikerhetsritter (ak. avh.)

Norstedts Juridik (2000) (Ingvarsson, Borgen (2000)) s. 35 och Géran Millgvist, Rittslig kon-

troll av borgensatagande genom avtalstolkning, SvJT 1990s. 253. Méjligheten att karaktérisera

enriktad efterstillning som borgen eller tredjemanspant behandlas nedan i avsnitt 9.3.2.8 (Nd-
got om tredjemanspant och borgensliknande siikerhetsriitt).

Se avsnitt 2.6.2.5 (Vid géldendrs betalningssvdrigheter bor kreditgivare ha tillgdng till snabb och en-

kel verkstdllighet) och 2.6.2.4 (Hantering av informationsasymmetrier och overvakningsproblem).

Se dven Andrews, Borgenirskollektiv s. 70 f. under "Sikerheters funktion” fér ett bredare an-

slag.

#2 Knut Rodhe, Handbok i Sakritt, Norstedts (1985) (Rodhe, Sakritt (1985)) s. 129 redogér for
panthavarens "tickningsbefogenheter”, som handlar om ritten att fa eller gora sig betald ur
panten men ocksd om att f3 utdelning med férmansritt, det vill siga om prioritet. Juutilainen,
Secured Credit s. 8.
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kan skapa formdnsrdtt och alltsd inte i sig kan stilla en avtalsslutande borgenir
framfor ndgon som inte ér part i avtalet.””

Konventionella sikerheter 8 andra sidan kan inte fullt ut tillférsikra borge-
nirer den effekt som intercreditoravtalet medfér, om det uppritthalls; ndmli-
gen att garantera att den borgenir som ska vara mest senior ocksa far tackning
for sin fordran innan de andra avtalsparterna f&r nagot. Detta beror pa att en
pantrealisation sillan ger full tickning for fordran utan far konkurrera som
oprioriterad med dverskjutande belopp som inte ticks av sikerheten.””*

Avtalet innebir ocksa att gidldeniren inte behéver téla det slags transaktions-
kostnader och inskrinkningar i verksamheten som det alltid innebér att stilla
sikerhet.”” Vidare 4r den prioritetsskiktning som uppnés med avtal inte bero-
ende av att gildeniren har tillgdngar av sddana slag som ldmpar sig som kredit-
sikerhet.”’® Intercreditoravtalet skulle med andra ord, dir férutsebarhet rader
i frdga om avtalets status i insolvensférfaranden, kunna lyfta bort frigan om
prioritet mellan de avtalsslutande parterna frén nationella regler om sakritts-
ligt skydd och verkstillighet.””

Till sist innebér intercreditoravtalet att en grupp borgenirer har komplet-
terat lagens spelregler for rekonstruktion och konkurs med egna férfaranden. I
bésta fall 16ser avtalen samarbetsproblem och forekommer forhandlingar som
annars hade kunnat bli kostsamma och utdragna.””®

I det foljande ldmnas nagra funderingar om de tva férstnimnda funktionerna
som kreditsikerhet, men inte intercreditoravtal, fyller i relation till indamalet

7 Exempel p3 denna princips tillimpning vad giller den finska férméansrittsordningen, se HD

1984 11 73 och HD 1982 I 97 som rérde telefonavgifter.

Se avsnitt 1.6 (Intercreditoravtalets funktioner).

Se ovan under avsnitt 2.6.2.5 (Vid géldendirs betalningssvarigheter bor kreditgivare ha tillgdng till
snabb och enkel verkstdllighet). ] ssmmanhanget kan noteras att kostnaden for att ta ut fastig-
hetsinteckningar &r 2 procent och vid féretagsinteckningar 1 procent av det nominella belop-
pet, se 24 § i lagen (1984:404) om stimpelskatt vid inskrivningsmyndigheter.

Jfr prop. 1995/96:5 (Foretagsrekonstruktion) s. 4: "Tvirtom maste férmansrittsordningen i fér-
sta hand utformas med hinsyn till behovet av en effektiv kreditgivning till féretagen i allman-
het. Dirvid skall beaktas behovet av sdvil krediter med god sikerhet som krediter av mera
riskfylld natur.”

Jfr Baird (1997) s. 1423 om intercreditoravtal som alternativ till kreditsikerheter. Férordning
(EG/ 593/2008) om tillimplig lag for avtalsforpliktelser (Rom I), art. 3. Som Juutilainen, Se-
cured Credit papekar &r virdet av tillgdngar som ldmnats som sikerhet och méjligheten till
verkstillighet stindiga osikerhetsmoment i grinséverskridande transaktioner, vilket drabbar
dven lantagare genom okade transaktionskostnader. Se Juutilainen, Secured Credit s. 17. Juu-
tilainen finner ett betydande stéd for sin ansats i den europeiska rittsvetenskapliga diskussio-
nen om harmonisering av sak- och insolvensritt.

Se Lehtimakis. 12 ff. Lehtimikis arbete ér till stor del inriktat pé frdgor om effektivitet i rekon-
struktioner utom ritta, d.v.s. till undvikande av formella férfaranden. Se avsnitt 2.6.3 (Viil fung-
erande rittsliga forfaranden vid finansiell eller ekonomisk stress) ovan om dndamalen att under-
latta rekonstruktion och att 16sa samordningsproblem. John Armour, Audrey Hsu och Adrian
Walters, The Costs and Benefits of Secured Creditor Control in Bankruptcy: Evidence from the
UK (March 1, 2009). 1st Annual Conference on Empirical Legal Studies Paper, University of
Cambridge Centre for Business Research Working Paper No. 332 (Armour, Creditor Control
(2009)) s. 201. Se dven Insolvensrittsligt forum, 8-9 februari 2001, Iustus (2001) s. 32 (med
muntliga anféranden som har dtergetts i tryck.) Denna aspekt av avtalet behandlas ytterligare
iavsnitt 12.7 (Intercreditoravtal och foretagsrekonstruktion).
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att frimja en effektiv kreditgivning; nimligen att hantera informations- och
Svervakningsproblem och méjliggéra en snabb och enkel betalning ur pantsatt
egendom.

4.3.3 Kreditsikerhetens funktioner i relation till relevanta 4ndamaél

Frimjar de funktioner som har pekats ut som unika fér kreditsikerhet som
teknik verkligen en effektiv kreditf6rsérjning? Ett skil att ifrgasitta detta dr
att synen pa sikerhet som beslutsunderlag i utldningen har férindrats.

Kreditanalysen skiljer pd tvd huvudsakliga modeller fér kreditgivning till
foretag, om vi bortser frén specialomraden som leasing, factoring, exportkre-
diter eller remburser.””® I den férsta modellen, tillgngsbaserad utléning (asset
based lending), grundar sig kreditgivningen just pa specifika tillgdngar. Med en
forklaring baseras rintebetalning och amorteringar pd forvintat kassafléde,
medan aterbetalning av 13net i sin helhet forutsitter att tillgdngen i fraga rea-
liseras (eller refinansieras).”*® Den vanligare formen av utldning till foretag ar
dock kassaflddesbaserad (cash flow based).”

Dir det inte ror sig om specialiserad tillgdngs- eller projektfinansiering,
handlar en kreditprévning darfor i férsta hand om att gora en bedémning av
gildenirens formaga att betala rintor, avgifter och kapitalbelopp i tid och till
fullo. En gildenir som inte anses betalningsduglig ska inte fa kredit, oavsett
vilka sikerheter som kan erbjudas.”®* Ett méjligt skifte i instillningen till de
bada affirsmodellerna kan anas i skillnaden mellan den tidigare bankrérelse-

?® Victoria Ivashina, Luc Laeven och Enrique Moral-Benito, Loan types and the bank lending

channel, ECB Working Paper Series No. 2409/May 2020 (Ivashina, Loan types) s. 5: "World-
wide, much of commercial credit consists of four distinct types of loans: (i) asset-based loans,
(ii) cash flow loans, (iii) trade finance agreements, and (iv) leases.” Artikeln fortsitter i not 1:
"These different types of credit are widely acknowledged by the industry and bank regulators.
We abstract from factoring, which is the sale of accounts receivable, as opposed to borrowing
against them as one would do in cash flow-based financing. Factoring generally constitutes
a negligible fraction of commercial credit.” Se om terminologin dven Becker och Ivashina
(2016).

Caouette s. 105.

Kure, Finansieringsret s. 243. Om andelen krediter som l4mnas till féretag i form av sikerstélld
respektive icke siikerstilld utlning, se Efraim Benmelech, Nitish Kumar och Raghuram Rajan,
The Decline of Secured Debt (December 31, 2019) (Benmelech (2019)). Notera dock att Ben-
melech (2019) talar om den amerikanska marknaden. Om andelen “asset based” respektive
"cash flow based”, se Ivashina, Loan typess. 6.

Basel-kommittén 1999: "Banks can utilize collateral and guarantees to help mitigate risks in-
herent in individual credits, but transactions should be entered into primarily on the strength
of the borrower’s repayment capacity. Collateral cannot be a substitute for a comprehensive as-
sessment of the borrower or counterparty, nor can it compensate for insufficient information.
/.../ In addition, banks need to be mindful that the value of collateral may well be impaired by
the same factors that have led to the diminished recoverability of the credit.” Principles for the
Management of Credit Risk (bis.org) (3tkomst 7 januari 2021). Mun och Glantzs. 81 uttrycker
att sikerheter dr "the frosting” och kassafléde "the cake”. Fér svensk del; Mikael Mellgvist, Nya
formansrittsregler, Ny Juridik 2:99 s. 55. SOU 2007:71 (En starkare firetagsinteckning) s. 56.
Se dven Caouette s. 105 och Dalhuisen Vol. 3 s. 73: ”A good financier will never extend credit
on the basis of security alone. He wants to see a proper cash flow ...” Jfr Rodhe, Sakritt (1985)
s. 133.
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lagen 1987, 13 och 14 §§ (med krav pa betryggande sikerhet) och den nuva-
rande lagen (2004:297) om bank- och finansieringsrorelse, 8 kap. 1 §. 2015 &rs
16s6reképsutredning observerar: "Nér traditionskravet vixte fram var diremot
forhallandena annorlunda. Kreditgivningen kunde da normalt baseras pd den
egendom man sag att lantagaren hade. Nu for tiden gir kreditprovningar inte
till pa det sittet. Det som ir relevant dr ldntagarens intjiningsférméga och
soliditet.”**

Det har vidare observerats att idén om att smidigt gora sig betald ur sikerhe-
terna moter vissa svirigheter just nir gildensren har problem.”®

Kan det ocksa ha betydelse for de funktioner som kreditsidkerhet, men inte
intercreditoravtal, kan fylla, att ekonomin allt mer bygger pd immateriella eller
finansiella virden medan materiella tillgdngar minskar i betydelse?’® Detta
(notoriska) skifte i realekonomin har av Benmelech kopplats till en relativ ned-
gangiantalet sikerstéllda krediter. Med befintliga réttsliga verktyg finns en risk
att kunskaps-, teknik- eller digitala féretag (dven om man bortser frin féretag
som ligger "for tidigt” i finansieringscykeln) far simre tillgang till kredit, pa
grund av en brist pd tillgdngar som limpar sig som traditionell kreditsiker-
het.”®
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SQOU 2015:18 (Lasdrekdp och registerpant) s. 94. Redan i prop. 1944:81 (Lag om redovisningsme-

del) (s. 32) noterades ang. risken for vilseledande av borgenirer vid innehav av medel fér an-

nan: "Dessutom torde kreditupplysningar och andra prévningar av kreditvirdighet numera i

regel bygga pa andra och mera tillférlitliga grunder 4n det direkta egendomsinnehavet.” SOU

1998:160 (Reglering och tillsyn av banker och kreditmarknadsfiretag) s. 196 och 207 f. Se dven

Henriksson, Den dynamiska sakritten (2004) s. 798.

Se ovan citat ovan frin Baselkommittén, SOU 1998:160 (Reglering och tillsyn av banker och

kreditmarknadsforetag) s. 157 och 196 samt Caouette s. 105. I SOU 2007:71 (En starkare fire-

tagsinteckning) framfoérdes pd s. 57: ... féretag tenderar att gd i konkurs nir en hel bransch gar
daligt, vilket innebér att branschspecifika tillgdngar och varulager blir svara att avyttra till det
pris som rader d& l&net tas ut.” Se dven a. SOU s. 63-64 och s. 70 f. samt HD:s resonemang i NJA

2013 s. 421 (dar det gillde att bedéma vad som kunde utgéra "betryggande sikerhet” i 2 kap.

10 § KonkL). S& observerar éven Bergldf och von Thadden s. 1 att pantsatta tillgdngar typiskt

sett 4r mer virda i ldntagarens hinder (dir de kan fortsitta utgéra underlag for intjéning) én i

langivarens, vilket ger 1dntagaren férhandlingsutrymme 4ven nir l1dngivaren har ritt att reali-

sera panten enligt parternas avtal.

5 Se bland annat SOU 2015:16 (Okat virdeskapande ur immateriella tillgingar) s. 12. OECD
(2013), Supporting Investment in Knowledge Capital, Growth and Innovation, OECD Publis-
hing, Paris. Wen Chen, Bart Los, Marcel Timmer. Factor Incomes in Global Value Chains: The
Role of Intangibles. Cambridge MA: NBER, 2018. (NBER Working Paper No. 25242). Jfr SOU
2015:18 (Lasorekop och registerpant) s. 11 om att Sverige r en exportnation dir verkstadsindu-
stri fortfarande spelar en stor roll.

¢ Benmelech (2019) s. 4. SOU 2015:18 (Lésirekip och registerpant) s. 10 f. Den hir aspekten av

modern kreditgivning uppmirksammades redan i forarbetena till nuvarande bankrérelselag,

prop. 2002/03:139 (Bank- och finansieringsrirelse) s. 322: "Vidare kan sikerhetskravet medféra
svarigheter att ge krediter till vissa féretag som genom arten av sin rérelse, t.ex. handels-, ser-
vice och konsultféretag, har svart att stilla sikerhet fér sina dtaganden.” Se vidare Mikael Mell-

qvist, En blick in i den insolvensrittsliga framtiden. Insolvensrittslig Tidskrift 2020 Nr 3 s. 65.

Giovanni Dell’Ariccia, Dalida Kadyrzhanova, Camelia Minoiu, Lev Ratnovski, Bank lending

in the knowledge economy, ECB Working Paper Series No. 2429 / June 2020, Anna Thum-

Thysen, Peter Voigt, Benat Bilbao-Osorio, Christoph Maier och Diana Ognyanova, Unlock-

ing investments in intangible assets, EU Commission Discussion Paper 047 (May 2017) s. 25,

Bronwyn H. Hall, Pietro Moncada-Paterno-Castello, Sandro Montresor och Antonio Vezzani

(2016) Financing constraints, R&D investments and innovative performances: new empirical
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Fér att hantera informationsasymmetrier effektivt samt bidra till den andra
av kreditsikerheternas unika funktioner (som inte kan dstadkommas med ett
intercreditoravtal), att m&jliggéra en snabb och enkel realisation av tillgangar,
behovs ocksd kunskap hos panthavaren som méjliggér att borgenirerna kan
tillgodogéra sig pantens virde. Som Andreasson har papekat, sitter en visentlig
del av virdet av féretag med en stor andel immateriella tillgdngar i kunskapen
hos de minniskor som arbetar med tillgingarna.””

I SOU 2015:18 (Lasorekip och registerpant) diskuterades behovet av enklare
(mer effektiva) medel for att stilla sdkerhet, och dirigenom férbittra tillgdngen
till kredit fér féretagen. Genom att ersitta sddana sakrittsliga moment i svensk
ritt som handlar om att l&ntagaren ska avskiras fran radighet 6ver det pant-
satta, skulle ett av de mindre vil fungerande inslagen i dagens system atgir-
das.”® Diremot behandlades inte sirskilt vikten av att kunna ta upp kredit fér
foretag som helt saknar tillgdngar som lampar sig som sikerhet.

evidence at the firm level for Europe, Economics of Innovation and New Technology, 25:3,
183-196. Se dven Favara (2020) s. 6: "Our results also support the hypothesis of a number of
recent theoretical papers that the increasing use of intangible capital explains the rise in firms’
cash holdings // These papers emphasize the low pledgeability of intangible capital as the me-
chanism driving the rise in firms’ precautionary cash holdings.” Om sambandet mellan (den
teknologidrivna) ckningen i immateriella tillgdngar och férmagan att fi extern finansiering:
Antonio Falato, Dalida Kadyrzhanova och Jae W. Sim, Rising Intangible Capital, Shrinking
Debt Capacity, and the US Corporate Savings Glut (September 2013), FEDS Working Paper
No. 2013-67. Elisa Ughetto, The Financing of Innovative Activities by Banking Institutions:
Policy Issues and Regulatory Options, Blandine Laperche och Dimitri Uzundis (red.), Powerful
Finance and Innovation Trends in a High-Risk Economy, Palgrave McMillan (2008) s. 225.
Jens Andreasson, Intellektuella resurser som kreditsikerhet (ak. avh.) Géteborg (2010) (An-
dreasson (2010)) s. 155 f. Marie Karlsson-Tuula, IT-bolagen och de immateriella tillgdngarna,
Norstedts Juridik (2002) ldmnar pé s. 301 ff. vissa for kreditgivningen intressanta aspekter
(dock avser de inte direkt méjligheten att utnyttja intellektuella resurser som kreditsikerhet).
En intressant diskussion mellan akademiker och praktiker om lanefinansiering i den "nya”
ekonomin har ocksé nedtecknats i skriften Insolvensrittsligt forum, 8-9 februari 2001, Iustus
(2001)s. 14 ff.

SOU 2015:18 (Lasdrekdp och registerpant) s. 12: "Det har framkommit att det vid sidan av fére-
tagshypoteket finns behov av att kunna utnyttja visst ekonomiskt véirdefullt 16s6re som siker-
het men samtidigt kunna fortsitta att anvinda egendomen i verksamheten.” Jfr Wood, Project
Finance, om en 18sning som fatt rubriken "whole business securitisation” dér de tillgdngar
som ska utgora sikerhet paketeras i ett separat bolag, s. 133 ff. Benmelech (2019) s. 5 talar om
"contractual innovation”. Jfr ocksé Bernd Balkenhol och Haje Schiitte, Collateral, Collateral
Law and Collateral Substitutes, 2 uppl. (2018), Employment Sector, International Labour Of-
fice Geneva.
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5  Europeisk harmonisering

5.1 Inledning till kapitlet

Reglering av den svenska finansmarknaden sker idag huvudsakligen p&d EU-
niva. Detta kapitel syftar till att sitta de materiella reglerna om efterstillning
av skuld som finns pa det finansmarknadsrittsliga omradet (och som behandlas
ikapitel 6 (Finansmarknadsrdttslig reglering) nedan) i ett sammanhang. Harmo-
nisering av de rittsliga ramarna fér finansiering utgor samtidigt en del av den
utveckling som, tillsammans med den marknads- och avtalspraxis som beskri-
vits i avsnitt 2.9.5 (Marknadspraxis och grinsoverskridande avtalsstandard) och
den dynamik pa kreditmarknaden som behandlats i kapitel 4 ovan, pa ett 6ver-
gripande plan har motiverat den hir undersékningen.

Harmonisering avser i denna kontext en medveten process, med syftet att
uppna en hogre grad av funktionell enhetlighet mellan rittsliga system.”®
Andra mekanismer fér tillnirmning av ritten i olika jurisdiktioner kan
exempelvis vara den konvergens som &r resultatet av privata aktorers gradvisa
anpassning till en gemensam avtalsstandard.”*® Nir det i avhandlingen talas
om "enhetlighet” avses inte att regler i olika jurisdiktioner ska vara utformade
pa exakt samma sitt, utan snarare att det finns en funktionell éverensstim-
melse.”

289 . PR . . . e . . . . .
Olika, men i viss utstrickning éverlappande, definitioner av harmonisering féreslas i antologin

Mads Andenzs och Camilla Baasch Andersen (red.), Theory and Practice of Harmonisation,
Edward Elgar (2011). Se Mads Andenzs, Camilla Baasch Andersen och Ross Ashcroft, Towards
a theory of harmonisation s. 576, som menar att begreppet "in broader terms labels the basic
notion of the bringing together of legal ideas to allow a functioning in unison.”

Jfr de kriterier f6r harmonisering som forelds av Eva J. Lohse, The meaning of harmonisation
in the context of EU law - a process in need of definition, i Mads Andenaes och Camilla Baasch
Andersen (red.), Theory and practice of harmonisation, Edward Elgar (2011) (Lohse (2011))
s.290 ff.

Jfr Stelios Andreadakis, Regulatory competition or harmonisation: the dilemma, the alternati-
ves and the prospect of reflexive harmonisation, i Mads Andenas och Camilla Baasch Ander-
sen (red.), Theory and Practice of Harmonisation, Edward Elgar (2011) (Andreadakis (2011))
s. 57: "Harmonisation, nowadays, means minimizing the degree of variation and reducing the
number of significant underyling differences in order to achieve similiary between systems”,
och densammes kontrasterande (s. 60 f.) mot "convergence” som fér betyda "... a process which
achieves a common result, despite the existence of dissimilarities, variations or obstacles.”
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Transaktioner som avser lanefinansiering spinner ofta éver flera nations-
grinser.” Det vill siga, att de olika parterna i finansieringsavtal, bdde p4 bor-
genirs- och gildenirssidan, kan ha hemvist i olika jurisdiktioner.”*®

Marknadspraxis, en grinsoverskridande avtalsstandard, den néringsrittsliga
regleringen av kreditgivning och redovisning liksom den kapitalmarknads-
rittsliga reglering som styr utgivning av obligationer, utvecklas ocksa i stort
sett enbart pa europeisk eller till och med global niva.”*

Samtidigt som kreditvisendet pd detta sitt styrs av internationella regelverk,
och parternas eget lagval tillats styra i obligationsrittsliga fragor, har markna-
dens aktérer att forhélla sig till en méngfald av nationella sak- och insolvens-
rittsliga regler.” En viss internationell tillnirmning av fordrings- och insol-
vensritten framstdr mot denna bakgrund som oundviklig, och &tminstone i
vissa kretsar ocksd som 6nskvird.

Rittslikhet i Norden har efterstrivats i stora svenska lagstiftningsprojekt
bade pa skuldebrevs- och obestandsrittens omrade. Detta har motiverats av det
ekonomiska utbytet mellan de nordiska linderna. Redan befintliga likheter har
ocksa gjort det mojligt att fortsitta lings en inslagen bana av samarbete (dven

292

Se exempelvis prop. 1999/2000:18 (Férstéirkt skydd for avveckling av forpliktelser pd finans-
marknaden) s. 15: "Férandringarna pd finansmarknaderna virlden éver har under 1980- och
1990-talet varit stora. /.../ Under denna period har den svenska finansmarknaden blivit en del
av den internationella finansmarknaden.” Prop. 2004/05:30 (Finansiella scikerheter) s. 20 kon-
staterar att “finansmarknaderna ir allt mer grinsoverskridande.” Se &ven SOU 2015:18 (Lasore-
kip och registerpant) s. 10. Riksbankens skrift Den svenska finansmarknaden (2016) s. 4, talar
om att finansiella féretags verksamhet blir "alltmer internationaliserad”. Se dven Riksbankens
rapport Financial Stability 1/2017 s. 31. Jfr Ralph De Haas och Neeltje van Horen, Recent
Trends in Cross-Border Banking in Europe, i Thorsten Beck och Barbara Casu (red.), The Pal-
grave Handbook of European Banking, Palgrave McMillan (2017) s. 475 f. som visar att insla-
gen av grinsdverskridande utldning frin banker sjonk visentligt efter finanskrisen 2008-09.
Utvecklingen kommenteras exempelvis i Ds 2007:6 (Internationell insolvens) s. 24 £.

Se avsnitt 2.9.5 (Marknadspraxis och grinséverskridande avtalsstandard) om betydelsen av "lex
financeria”. Med "global” syftas nirmast Baselkommitténs standarder, riktlinjer och rekom-
mendationer fér tillsyn och reglering av banker. Se History of the Basel Committee (bis.org)
(&tkomst 29 mars 2022). Dalhuisen Vol. 3 skriver pés. 494 i relation till reglerna fér kontoférda
finansiella instrument: "Transnationalisation is an important development that creates uni-
formity on the basis of market practices and reasonable expectations.” Jfr prop. 1990/91:142
(Handel och tjdnster pd virdepappersmarknaden) s. 70 f. och prop. 2004/05:30 (Finansiella sd-
kerheter) s. 20 om nédvindig och énskvird harmonisering av férutsittningarna f6r handel med
finansiella instrument. Se dven Chen, Comparative Law s. 204 ff. Den komparativa diskursen
skiljer mellan internationell ratt och sddan normbildning som (har dominerat pé det finansiel-
la omradet och som) sker pé global eller transnationell niv8. Om gemensamma redovisnings-
standarder, se exempelvis férordning (EG) nr 1606/2002 om internationella redovisningsstan-
darder och taxonomiférordningen (EU/2020/852).

* Se prop. 2004/05:30 (Finansiella sikerheter) s. 20, Welamson och Mellqvist, Konkurs s. 34 f,,
Bogdan s. 402 ff., Svante O. Johansson, Kommissionslagen, Wolters Kluwer (2017) (Svante O.
Johansson, Kommissionslagen) s. 96 och Juutilainen, Secured Credit s. 12 f. Gregory Shaffer,
Theorizing Transnational Legal Ordering, University of California Legal Studies Research Pa-
per No. 2016-06 s. 1 pekar bl.a. pé glappet (mismatch) mellan globala marknader och nationell
lag som en av de centrala utgdngspunkterna for teoribildningen runt transnational legal orde-
ring.
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om det ofta samtidigt har understrukits hur stora olikheterna 4r).** Strivanden
som tar sikte pd den begrinsade nordiska miljon har ocksa satt vissa spir under
senare 8r, som i det akademiska projektet Nordic-Baltic Recommendations on
Insolvency Law (2016).*” De senaste decenniernas utveckling av grianséver-
skridande transaktioner och EU:s inre marknad har dock férflyttat harmonise-
ringstendenserna till att avse om inte hela virlden s& &tminstone EU.*®

5.2 Avseende harmoniserade regler pa sak- och
insolvensrittens omrade

5.2.1  Inledning

Det &r inte sjélvklart att se avsaknaden av harmoniserade regler som en nack-
del. I den akademiska debatten har framférts att konkurrens och en mangfald
av regelsystem frimjar utvecklingen.”® En invindning mot att férséka uppnd
en enhetlig reglering pa sak- och insolvensrittens omraden har varit att natio-
nella lagstiftare 4r mera lattrérliga, och darmed mera responsiva dn vad som
skulle bli fallet pa transnationell eller EU-niv4. Jurisdiktioner kan d& inspireras
av varandras olika sitt att 16sa problem.

En annan men besliktad invindning har varit att det 4r ndra nog oméjligt
att veta hur en optimal reglering ser ut, och sirskilt en som fungerar i skilda
jurisdiktioner.*® En faktor som ofta har fitt motivera avsaknaden av centralt
styrd materiell harmonisering 4r alltsd att det dr for svdrt. Sdlunda utgar insol-
vensférordningen fran "det férhillandet att ett enda allmingiltigt insolvens-

2% Avseende skuldebrevsritten, se SOU 1935:14 s. 41, NJA II 1936 Nr 1 s. 8, Gésta Walin och
Johnny Herre, Lagen om skuldebrev m.m., 2021-09-13 (Juno) (Walin och Herre, SkbrL) (In-
ledning). Avseende obestandsritten, se SOU 1969:5 (Utsékningsriitt IX) s. 39, prop. 1970:142
(Formansrdttslag) s. 26. Avseende forutsattningarna fér obligationsmarknaden ur ett svenskt
perspektiv, se SOU 1969:13 (Enklare obligationshantering) s. 72.

Nordic-Baltic Recommendations on Insolvency Law — Final Version 2016, Drafted by the
Nordic-Baltic Insolvency Network, Mikael Méller (red.), Wolters Kluwer (Nordic-Baltic Re-
commendations (2016)).

En 6nskan om att forma ritten pa liknande sétt som i vira grannlinder och som ritten har for-
mulerats i europeiska modellagsprojekt har kommit till uttryck i praxis frén HD i bland annat
NJA 2009 s. 672, NJA 2015 s. 1040 (De enstegstitade fasaderna II) och NJA 2020 s. 951 (Bad-
rummet i radhuset). Nar det har skett har det dock inte féregatts av ndgon tydlig programfér-
klaring. Se Torgny Héstad, Infor en europeisk sakritt — ndgra principfragor, JT 2002/03 s. 745.
Joel Samuelsson, Om harmoniseringen av den europeiska privatratten och funktionalismens
funktionalitet, Europarittslig Tidskrift 1:2009 s. 63.

% Lohse (2011) s. 286 f. Gerard McCormack, Convergence, Path-Dependency and Credit Securi-
ties: The Case against Europe-Wide Harmonisation, Global Jurist, 10(2) (2010) (McCormack,
Convergence (2010)). Emilie Ghio, Gert-Jan Boon, David Ehmke, Jennifer Gant, Line Lang-
kjaer och Eugenio Vaccari, Harmonising insolvency law in the EU: New thoughts on old ideas
in the wake of the COVID-19 pandemic, Int Insolv Rev.2021;30:427-459 s. 432. Jfr Andreada-
kis (2011) s. 58, som understryker att harmonisering inte &r detsamma som "uniformity” och
darfér inte utesluter skillnader mellan olika nationella system.

Jfr Anna Warberg, Grinstverskridande insolvens (ak. avh.), Handelshégskolan vid Géteborgs
universitet (2017) s. 379: "Harmonisering har inte ett egenvérde i sig. En harmonisering méste
dessutom medfora ett politiskt stillningstagande om vilka regelverk och typer av férfaranden
som &r de 'basta’ for att hantera en géldenirs insolvens.”
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forfarande inom hela unionen knappast kan genomféras eftersom det finns s
stora skillnader i materiell ratt.”*”

Samma reservation framgér av EU-kommissionens forslag till insolvens-
direktiv, trots att direktivet i ménga delar sedermera har kommit att innebira
just en centraliserad materiell ansats.**>

P4 motsvarande sitt kan andra invindningar mot att skapa enhetliga sak-
och insolvensrittsliga regler férstds som att de egentligen &r invindningar mot
metoden for eller férandringstakten i harmonisering.”

De skil som anfors for att en harmonisering bor sokas dér sddan dr mojlig,
handlar i finansieringskontexten fér det férsta om att forverkliga EU:s inre
marknad for kapital. Motiven kan uttryckas dels som en énskan att halla nere
sddana transaktionskostnader som kan hinféras till att juridiken blir mer kom-
plicerad nir en transaktion &r grinsdverskridande.*®* De kan ocksa uttryckas
som en strivan efter ett "level playing field”; att ge likvirdiga férutsittningar fér
verksamheter att f3 kapital, oavsett jurisdiktion.’® Ett normativt stéd for fort-
satt rattslig integration kan sigas himtas ur ekonomisk forskning som handlar

%' Insolvensférordningen skil (22). I rapporten Harmonisation of Insolvency Law at EU Level

(PE 419.633), INSOL April 2010 konstateras pé s. 14 f.: "In EU Member States there are signi-
ficantly different rankings of creditors, in addition to differences in the rules on set-off, reten-
tion of title, on creditors with the right of rescission /.../ such that, at this point, any attempt
at harmonisation is destined to fail.” Se ocksa Paul Wright, Challenges to the Harmonisation of
Business Law: Domestic and Cross-Border Insolvency Law (August 10, 2015) (P. Wright (2015))
s. 18 f. och Europeiska Centralbankens yttrande (2017/C 236/02) vid 1.2.

Forslag till direktiv om ramar f6r férebyggande omstrukturering, en andra chans och atgérder
for att gora forfaranden fér omstrukturering, insolvens och skuldavskrivning effektivare och
om dndring av direktiv 2012/30/EU (COM(2016) 723 final) (Férslag till insolvensdirektiv) s. 6.
Veder och Mennenss. 556.

Christoph G. Paulus, Multinational Enterprises and National Insolvency Laws: Lobbying for
Special Privileges, 29, European Business Law Review, Issue 3 2018 s. 393 ff. Hir utgér Juutilai-
nens utvirdering av fyra alternativa vigar till harmonisering av sakrittsliga regler ett intressant
bidrag, se Juutilainen, Secured Credit s. 22. Om den vig som viljs &r harmonisering genom
materiella och enhetliga regler (med Juutilainens terminologi en “centralised substantial ap-
proach”) finns en risk att spontan harmonisering eller bittre l6sningar som hade kunnat viixa
fram pa nationell nivd omajliggors. En ytterligare invindning mot réttslig harmonisering pa
EU-niva ir att sidan i stillet borde s6kas internationellt, se Orkun Akseli, International har-
monisation of credit and security laws: the way forward, i Mads Andenzs och Camilla Baasch
Andersen (red.), Theory and Practice of Harmonisation, Edward Elgar (2011) (Akseli (2011))
s. 552.

I prop. 2004/05:30 (Finansiella scikerheter) s. 20 och 25 diskuteras de effektivitetsproblem,
6kade transaktionskostnader och negativa konsekvenser f6r samhillsekonomin som orsakas
av att férutsittningarna for att ta sikerhet skiljer sig 4t mellan nationerna. Vidare, se siker-
hetsdirektivet (2002/47/EG), skal (3), (5), (9) och (12), insolvensdirektivet skil (7) och SOU
2015:18 (Lasorekdp och registerpant) s. 92.

Detta dndamal kommer till uttryck bla. i tillsynsférordningen, skil (7), direktiv (EU)
2017/2399 av den 12 december 2017 om éindring av direktiv 2014/59/EU vad géller rangord-
ningen av skuldinstrument utan sikerhet i en insolvenshierarki (indringsdirektivet) skl (7),
forordning (EU) 2017/2402 om ett allmint ramverk f6r virdepapperisering och om inrittande
av ett sarskilt ramverk for enkel, transparent och standardiserad virdepapperisering (virdepap-
periseringsférordningen) skil (46) och COM(2020) 282 final, skil (23) samt CMU HLF Final
Report 2020 exempelvis s. 20 och 109. Kompetensen att lagstifta om exempelvis virdepappe-
risering och kapitaltickning hanférs ur art. 114 EUF-fordraget. Angdende den fria rérligheten
for kapital, se art. 63 EUF-f6rdraget.
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om att frimja en motstandskraftig finanssektor dir kapitalmarknad och bank-
sektor respektive olika geografiska marknader kompletterar varandra.**®

De harmoniserade regler som terfinns vad giller bland annat kapitaltack-
ning f6r finansiella institutioner maste fa sitt civilrattsliga innehall i nationella
rittsordningar. Det bor sdledes inte heller ur detta perspektiv vara kontrover-
siellt att 6verviga om det vore bittre for en enhetlig tillimpning av finans-
marknadsregleringen, om det fanns vissa minsta gemensamma nidmnare i den
underliggande civilritten.

Detta har att géra med koherens — med att civilritten ska vara kompatibel
med finansiell reglering.’® Det 4r ocksa en del av EU-rittens fundament, att
nationella rittsordningar inte fir innehélla regler som star i vigen for EU-
rittens genomslag.’®® Eftersom den finansmarknadsrittsliga regleringen inne-
héller juridiska begrepp som bygger pa avtalad rangordning av fordringar,
griper den mot kirnan i de nationella férménsrittsordningarna.®”

5.2.2  Steg mot EU-rittslig harmonisering av regler pé sak- och
insolvensrittens omrade

Den harmonisering som de facto sker genom reglering av finansmarknaden
har pa senare ar fatt sillskap av atgirder for enhetliga sak- och insolvensritts-
liga regler pa enskilda omréden. I detta sammanhang mirks tvd EU-direktiv
pa virdepappersrittens omrade, som har haft betydelse fér regleringen av
lagval och bruket av s3 kallade marginalsikerheter; direktiv 98/26/EG om
slutgiltig avveckling i system fér 6verforing av betalningar och virdepapper
(finalitydirektivet) och direktiv 2002/47/EG om stillande av finansiell siker-
het (sikerhetsdirektivet).*°

3% Teemu Juutilainen, The EMU Rationale for Capital Markets Union, i Fernando Losada och

Klaus Tuori (red.), The Law of the Economic and Monetary Union (2022) s. 1510.

Se avsnitt 2.7 (Kompletterande kriterier: effektivitet och koherens samt ndgot om omsdttningsintresse

och skdlighet).

Se avsnitt 6.4.4.2 (EU-rdttslig pdverkan).

9 Jfr Wymeersch (2019) s. 30.

3 Se i anslutning till dessa dven direktiv 2009/44/EG om #ndring av finality- och sikerhets-
direktiven, prop. 1999/00:18 (Forstdrkt skydd for avvecklingen av forpliktelser pd finansmark-
naden) prop. 2004/05:30 (Finansiella siikerheter), prop. 2010/11:95 (Moderniserade regler for
avvecklingssystem och finansiella sikerheter) samt Lars Afrell, Kontohavare, kanske aktiesdgare i
Gilson m.fl. (red.), Fs Rolf Skog, Norstedts Juridik, (2021) (Afrell, Kontohavare (2021)) s. 29 ff.
I en policykontext sitts dessa rittsakter (bland andra) i férbindelse med dels lanseringen av
EU:s plan fér finansiella tjénster frén 1999, dels EMU. Se Ellingseeter, Creditor Priority (2019)
s. 183, Teemu Juutilainen, The EMU Rationale for Capital Markets Union, i Fernando Losada
och Klaus Tuori (red.), The Law of the Economic and Monetary Union (2022) s. 1518 och
KOM(1999) 232 slutlig (Meddelande fran Kommissionen: Att genomféra handlingsramen for
finansmarknaderna: en handlingsplan) s. 7. Ett ytterligare exempel pa initiativ f6r materiell
tillndrmning i sakréttsliga frégor géller det sakrittsliga skyddet vid 6verlatelse av fordringar. Se
Férslag till forordning om tillamplig lag for rittsverkan gentemot tredje man av éverldtelser av
fordringar, COM (2018) 96 final och Hendric Labonté, Third-Party Effects of the Assignment
of Claims: New Momentum from the Commission’s Capital Markets Union Action Plan and
the Commission’s 2018 Proposal, (2018) Journal of Private International Law 319, 321-323.
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Finality- och sikerhetsdirektiven krivde béda en anpassning av medlems-
staternas insolvensrittsliga reglering, f6r att férbittra den rittsliga forutsebar-
heten och dirigenom férutsittningarna f6r effektiva finansiella transaktioner.
Direktivens huvudsakliga syfte var att skydda de gingse metoder fér hantering
av avvecklings- och kreditrisk mellan finanisella aktérer som hade utvecklats
pa marknaden, fran att sittas ur spel av medlemsstaternas insolvensritt.”"

Med bérjan i mitten av 1990-talet genomférdes ocksd justeringar av svensk
ritt, som tog hojd for dels avveckling av derivattransaktioner genom avrikning
av nettopositioner (nettning), dels bruket av marginalsikerheter.*”

Det faktum att branschorganisationen International Swaps and Derivatives
Associations (ISDA:s) mekanik for slutavrikning dr skyddad av medlemslin-
dernas lagstiftning méjliggor en visentlig reducering av bland annat likvidi-
tetsbehov och systemrisk.” I avsaknad av specialreglering hade férvaltaren i
den ena partens konkurs haft en mojlighet att intridda i vissa férdelaktiga och
avstd fran of6rdelaktiga kontrakt. Genom en avtalsmekanik dir alla utestdende
transaktioner virderas och avriknas till ett enda belopp, undandras 6vriga bor-
genirer i en av parternas konkurs i teorin en sddan valméjlighet, till formén
for derivatmotparten. De ramavtal och metoder fér slutavrikning som har
utvecklats av marknaden genom framfér allt ISDA har pa detta sitt bidra-
git till en materiell harmonisering av insolvensritten genom tvingande EU-
lagstiftning. >

I det sa kallade EEC-projektet, som aldrig kom att genomfoéras, féreslogs en
uniform lag som skulle omfatta delar av konkursritten.” Méjliga vigar for
harmonisering har dérefter diskuterats i bland annat rapporten Harmonisa-
tion of Insolvency Law at EU Level 2010. Dir konstaterades att varje f6rsok
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Ellingseeter, Creditor Priority (2019) s. 183. Dalhuisen Vol. 3 s. 494 knyter direktiven sarskilt
till ECB:s bruk av repotransaktioner.

32 Se SOU 1993:114 (Konto, clearing och avveckling), prop. 1994/95:130 (Avtal om avrikning (nett-
ning) vid handel med finansiella instrument och valuta), prop. 1999/2000:18 (Forstdirkt skydd for
avveckling av forpliktelser pd finansmarknaden) och nuvarande 6 kap. 1 § lagen (1991:980) om
handel med finansiella instrument. Vad géller marginalsikerheter, se sérskilt prop. 1996/97:42
(Tillaggssdkerheter vid handel med finansiella instrument och valuta), prop. 2001/02:57 (Atervin-
ning av sdkerhet i konkurs), 4 kap. 12§ och 8 kap. 10§ konkurslagen samt prop. 2004:05/30
(Finansiella sikerheter) s. 23.

Prop. 2004/05:30 (Finansiella scikerheter) s. 71 f. En definition av nettningsavtal ges i direktiv
2014/59/EU (BRRD) artikel 2.1 (98). Dalhuisen Vol. 3 s. 172. Se dven Dan Hanqvist, Hante-
ringen av kreditrisker i icke-clearade OTC-derivat, Juridisk Publikation 1/2015 (Hangvist,
Kreditrisker) s. 78 f.

Ang. ISDA som organisation och den av ISDA utvecklade avtalsstandarden fér derivat, se Han-
qvist, Kreditrisker s. 73 f. Se dven Erica Johansson, Property Rights in Investment Securities
and the Doctrine of Specificity, Springer (2009) (Johansson (2009))s. 10 f.

Se Draft Convention E Comm Doc 3.327/1/XIV/70-F on bankruptcy, winding-up, arrange-
ments, compositions and similar proceedings [1976] (Preliminary Draft Insolvency Conven-
tion). SOU 1970:75 (Utsokningsrdtt X) s. 186.
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att harmoniseria sddant som rangordning mellan borgenirer - trots att det var
onskvirt av olika skil — var “destined to fail”.*'

Frigan om en tillndrmning av behandlingen av borgenérsgrupper i insolvens
berordes pa nytt i kommissionens arbete under 2016, i samband med det som
sedermera skulle bli insolvensdirektivet.”” Aterigen konstaterades att med-
lemsstaterna skiljer sig &t vad giller reglerna fér prioritetsordningen mellan
borgenirer. De intressenter som deltog i kommissionens konsultation menade
visserligen i hog utstrickning att det vore 6nskvirt med enhetliga regler, och att
sddana skulle forbittra den inre marknadens funktion sévil som utdelningen
i konkurs. Samtidigt ansdgs inte enhetliga férmansrittsregler vara avgérande
for beslutet att géra grinséverskridande investeringar. Svarigheterna med en
potentiell harmonisering preciserades ocksa i méten mellan medlemslinderna,
till att handla om den politiskt vanskliga hanteringen av l6ner, pensioner och
offentligrittsliga fordringar i forménsrittshinseende.”™

Frén 2014 och framat har fokus f6r materiell harmonisering legat pé rekon-
struktionsférfaranden, vilket nyligen resulterade i insolvensdirektivet.”® Aven
om detta direktiv inte explicit harmoniserar rangordningen av borgenirer,
berdr reglerna borgenirernas inbérdes férhéllanden pé en rad olika sitt.**°
Dessa diskuteras ndrmare i relation till intercreditoravtalet i avsnitt 12.7 (Inter-
creditoravtal och foretagsrekonstruktion) nedan.

I de prioriteringar som kommunicerats inom ramen for EU:s kapitalmark-
nadsunion, ingar s& pa nytt fridgor om en centraliserad materiell harmonisering
pa obestdndsrittens omrade.

®  Harmonisation of Insolvency Law at EU Level (PE 419.633), INSOL April 2010. Msjligheten
att s6ka enhetliga regler avseende rangordning av borgenirer i konkurs kommenterades pa
s. 14 och s. 32 (sérskilt om allmin efterstéllning av aktieéigarldn). Se dven Afrell, Kontohavare
(2021) s. 30 f. f6r en redogorelse 6ver projekt som har syftat till att harmonisera kontorétten.
37 Commission Staff Working Document Impact Assessment 2016/0359 (COD) s. 24, 54 och
144.
A. rapport s. 24: ”... during the dedicated meetings with the Member States, most of them, if
not all, were opposed to a general harmonisation of ranking of claims because of national spe-
cificities and implications on other areas of law. Discussions in the Commission Expert Group
revealed that this area is sensitive given that Member States have taken different approaches
as regards preference for workers and state creditors (tax, social security etc.). This goes at
the core of national discretion and competing values are at stake.” Jfr P. Wright (2015) fér en
granskning av dessa motiv.
Insolvensdirektivet har f6r svensk del kommit att medféra en helt ny lag om féretagsrekon-
struktion. Se avsnitt 8.10 (Ny lag om firetagsrekonstruktion — igen) och 12.7 (Intercreditoravtal
och foretagsrekonstruktion) nedan.
Insolvensdirektivet ger ocksé uttryck fér en rad kompromisser och limnar olika valméjlighe-
ter 6ppna fér medlemslidndernas implementering. Det kan dirfér diskuteras i vilken utstriack-
ning direktivet verkligen dstadkommer harmonisering. Se Amira Rasekh och Rosha Anjum,
Restructuring and Insolvency in Europe: Policy Options in the Implementation of the EU
Directive. IMF Working Papers 2021.152 (2021) (Rasekh och Anjum (2021)). Se ocksa prop.
2021/22:215 (Ny lag om firetagsrekonstruktion) s. 232.

318

319

320

103



5.2.3  Sirskilt om kapitalmarknadsunionen

En fornyad plan f6r att stirka den inre marknaden fér kapital genom en kapi-
talmarknadsunion (Capital Markets Union eller CMU) lanserades av EU-
kommissionen under Jean-Claude Juncker 2015.%*' Sedan dess har tanken om
en union for kapitalmarknaden anvints som paraply fér en rad initiativ med
det dvergripande syftet att forbittra mojligheterna till finansiering i medlems-
landerna.

Den EU-kommission som tilltridde under Ursula von der Leyen 2019 gav
sedermera 28 experter i uppdrag att ta fram en rapport, for att fa fart pa det
fortsatta arbetet mot en kapitalmarknadsunion. I expertgruppens rapport
finns ett antal indikationer pa hur de politiska prioriteringarna kan komma att
se ut under kommande &r.**” Samtidigt ger rapporten och de reaktioner som
inkommer frén branschorganisationer och andra intressenter 6gonblicksbilder
av vikten av, och férutsittningarna for, grinsdverskridande féretagsfinansie-
ring. I rapporten féresprikas harmonisering av vissa nyckelfrigor i insolvens-
ritten, och anférs bland annat transaktionskostnader och rattslig osidkerhet
som hinder fér granséverskridande investeringar.

For detta arbete mirks sérskilt att rapporten efterfrgar enhetliga regler for
rangordning av fordringar.”” Mot bakgrund av de reservationer som tidigare
har rests mot att harmonisera sddana materiella bestimmelser som &r tétt sam-
mankopplade med olika civilrittsliga institut i medlemslinderna, och med
fragor om bland annat arbetstagares rittigheter, kan denna punkt pa agendan
tyckas representera ett stort steg bort fran tidigare férhéllningssitt.

[ EU-kommissionens handlingsplan fér kapitalmarknadsunionen fran 2020
ingdr atgirden att ta "ett lagstiftningsinitiativ eller ett icke-lagstiftningsinitia-
tiv f6r minimiharmonisering eller 6kad konvergens inom specifika omraden
av lagstiftningen f6r insolvens utanfér banksektorn.” I handlingsplanen moti-
veras sddana atgirder med att de stora nationella skillnaderna mellan insol-
vensforfaranden ir ett ldngvarigt strukturellt hinder, som i férlingningen "gor
det svart att prissitta risker korrekt, sirskilt fér skuldinstrument.”*** Den 7
december 2022 publicerade EU-kommissionen ocksa forslag pa ytterligare har-
monisering avvseende bland annat medlemslidndernas regler for dtervinning

21 COM(2015) 468 final: Handlingsplan f6r en kapitalmarknadsunion.

2. CMU HLF Final Report 2020. Kommissionens handlingsplan fér kapitalmarknadsunionen
frén 2020 talar ocksé om att harmonisera "samspelet” mellan investerare, mellanhinder och
emittenter. Se COM(2020) 590 final s.14.

A rapport s. 114 f. Rangordning av fordringar (ranking of claims) finns ocksé pa agendan for
fortsatt harmonisering hos EU-kommissionens expertgrupp fér rekonstruktions- och insol-
vensritt (Informal Commission Expert Group on Restructuring and Insolvency Law, Terms of
Reference (27 October 2022) s. 2.)

324 COM(2020) 590 final s. 14.
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i konkurs, skyldigheten fér foretagsledare att initiera ett insolvensférfarande
vid insolvens och s kallade prepackférfaranden.’”

Harmonisering fyller en funktion som ett av flera sitt att frimja effektiv
implementering av unionens politik. Normativt stéd vid en analys av riktad
efterstillning far darfor sokas i de specifika grunderna fér EU:s lagstiftning i
finansieringskontexten. Kommissionens omedelbara syfte med en potentiell
harmonisering av medlemsstaternas regler om rangordning mellan borgenirer
4r att dka forutsebarheten om resultatet av ett insolvensférfarande.””® Ps ett
overgripande plan motiveras strivan mot harmonisering av medlemslandernas
insolvensritt av den inre marknadens effektivitet.*”’

% Forslag till Europaparlamentet och Ridets direktiv om harmonisering av vissa delar av insol-
vensritten (COM(2022) 702 final). Se dven Commission Staff Working Document — Impact
Assessment Report SWD(2022) 395 final s. 14. Om direktivet genomférs skulle det fa bety-
dande effekter pd den svenska insolvensritten, som det finns anledning att dterkomma till.
Inte minst géller detta forslaget om inférande av en tidsram inom vilken féretagsledare i ett
insolvent bolag dr skyldiga att anséka om inledande av ett insolvensforfarande (forslagets Av-
delning V).

Det vill saga, harmonisering efterstrivas inte "I'art pour l'art”. Lohse (2011) s. 301 och 313.
Jfr dven McCormack, Convergence (2010) s. 355 och Akseli (2011) s. 551 f. Commission Staff
Working Document — Impact Assessment Report SWD(2022) 395 final s. 8.

COM(2020) 590 final Annex I s. 7. Motiveringen erinrar om Douady m fl. s. 417, som skriver
att en enhetlig insolvenslagstiftning pd EU-niva skulle "... grant investors a certain degree of
predictability of the level of loss given default. The US rule provides investors with the certa-
inty that their level of loss will depend almost entirely on the borrower’s distress level and their
seniority ranking.” Se &ven Juutilainen, Secured Credit s. 4 f. Aspekten att olika insolvensritts-
liga regler skapar bristande férutsebarhet om kostnaden fér kredit (mdojligheten att prissitta
korrekt) lyfts ocksa fram i Diego Valiante, Europe’s Untapped Capital Market — Rethinking
Integration after the Great Financial Crisis. Final Report of the European Capital Markets
Expert Group s. 22.
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6  Finansmarknadsrittslig reglering

6.1 Inledning till kapitlet

Riktad efterstillning forekommer i regel bara i samband med ndgon form av
extern lanefinansiering. Kreditgivare och investerare i skuld dr ofta féretag som
lyder under reglering pd EU- och nationell nivé som syftar till att sikerstilla
effektiva marknader och finansiell stabilitet.””® Dirmed interagerar finans-
marknadsritten med de affirsmassiga och civilrittsliga férutsittningarna for
borgeniren i sddana fall av riktad efterstillning som undersoks i avhandlingen.

Dirutdver dr banker sjilva gildenirer, som bland annat ldnar pengar pé kapi-
talmarknaden genom att ge ut obligationer som ska innebira olika kreditrisk
och ritt till betalning fér borgenirerna. Som har kommenterats i avsnitt 3.2
(Grundliggande forutsdttningar: foretagsfinansiering) ovan, ger féretag ut en stor
variation av andels- och skuldinstrument med olika egenskaper som exempel-
vis kontroll f6r investeraren och forlustabsorbering. Detta giller a fortiori for
banker. De incitament som ligger bakom utformningen av finansiella instru-
ment som ges ut av banker kan till stor del férklaras av néringsrittslig reglering,
som reglerna om kapitaltickning, virdepapperisering och resolution.

Skilen till att banker viljer att ge ut 18n med olika prioritet skiljer sig dirmed
fran hur icke-finansiella féretag motiverar sina val av kapitalstruktur.>>* Men i
grunden giller samma civilrittsliga férutsittningar for de finansiella institut-
ens uppléning, som for deras utlaning.

328 . . . PR . .
Wood, Regulation s. 5 summerar sin syn pa vad som ingdr i imnet "financial regulation”, det

som hir kallas fér "finansmarknadsritt”. Fér att underlétta lasningen kallar jag ofta sddana
reglerade finansiella institut som avses hir fér "banker”. Seniora likvil som juniora borgenirer
kan vara reglerade. Ibland &r de ocksé férsikringsbolag, men jag bortser hir fran de sirskilda
regelkomplex som ir tillimpliga pa forsikringsverksamhet.

Se Edoardo Martino, Subordinated Debt Under Bail-in Threat. University of Bologna Law Re-
view, 2(2) s. 255 f.: ”... a bank’s financial structure has many peculiarities compared to non-
financial corporations. These can be explained by focusing on two aspects: the role of financial
structure for banking activity and the social cost of banks failure. Indeed, the financial struc-
ture of banks is per se highly leveraged, as the core business of commercial banks is to transform
short term lending (mostly deposits) into long term borrowings. In other words, capital struc-
ture is part of what banks do and not only the result of a strategy to raise funds.” Se dven Ilya
Kokorin, Insolvency of Significant Non-Financial Enterprises: Lessons from Bank Failures and
Bank Resolution, Hazelhoff Research Paper Series No. 10 (2020) s. 7.

107



Fragan om riktad efterstillning i denna kontext giller konkret om den
finansmarknadsrittsliga regleringen har gett begrepp som "senior” och "efter-
stilld” ndgon specifik betydelse, som kan ha béring pa den civil- och insol-
vensrittsliga analysen. Finns det finansmarknadsrittslig reglering som kriver
att banker tar hinsyn till fordringars prioritet i bland annat sin berdkning av
kapitalkrav, och i sé fall, férutsitter dessa krav att avtal om riktad efterstillning
uppritthalls i konkurs?

6.2 Kapitaltickning och senioritet

Regler om kapitaltickning syftar till att banker och andra finansiella institut
ska ha en tillrickligt stor kapitalbas for att kunna absorbera férluster och alltsa
vara motstindskraftiga vid finansiella problem.’ Kapitalkrav har funnits
under lang tid i en eller annan form, och har motiverats av bankernas héga
skuldsittningsgrad och deras roll som mottagare av insittningar frdn allmin-
heten.* Hir ska kapitaltickningsregler och avtalad efterstillning forst dis-
kuteras utifrdn bankernas utldning. Reglernas betydelse vid bankernas egen
uppldaning kommer att behandlas i avsnitt 6.4 (Riktad efterstillning i bankernas
upplaning — kapitaltdickning och resolution) nedan.

En banks fordringar pé lantagare kallas i kapitaltickningssammanhang fér
exponeringar. Varje exponering tilldelas en riskvikt, som ska aterspegla risken
for att den aktuella fordringen inte betalas i tid och till fullo ("PD”, som stér for
probability of default eller risken for fallissemang) samt hur stor andel av ford-
ringen som inte kan birgas hem vid gildenirens avtalsbrott ("LGD” som star
for loss given default eller forlusten vid fallissemang). Aven exponeringens

3% Reglerna efterstrivar ett motstdndskraftigt finansiellt system dir den finansiella sektorn inte

ir beroende av stdd fran staten (skattebetalarna) vid ekonomiska svarigheter. Se CRD, skil
(34) och tillsynsférordningen, skl (7) och (14). Vidare, se Wymeersch (2019) s. 2 och Wood,
Regulation s. 603. Jfr Ellingseeter, Creditor Priority (2019) s. 63.

EU-rittsliga och nationella regler om kapitaltickning ir till stor del sprungna ur de sd kallade
Baselreglerna (framtagna av Baselkommittén fér banktillsyn). Overenskommelsernas histo-
ria frdn 1988 och framat och deras huvudsakliga innehéll finns att tillgd p& History of the
Basel Committee (bis.org)https://www.bis.org /bcbs/ history.htm (&tkomst 29 mars 2022). Se
dven Rodhe, Sakritt (1985) s. 487, Gustaf Sjéberg, Reglering av banker, (ak. avh.), Jure (2018)
s. 173 ff. och 378 f. samt Ellingsaeter, Creditor Priority (2019) s. 66 f. Den senaste versionen av
Baselreglerna kallas Basel III. Den har dock omférhandlats i en sédan utstrickning redan innan
den hunnit implementeras till fullo, att reglerna som de ser ut vid tiden f6r denna avhandling
(och som ska vara implementerade senast 2027) ibland kallas fér Basel IV. Baselkommitténs
regler 4r inte bindande, utan fér sin slutliga bindande form genom medlemmarnas implemen-
tering.

Se tillsynsférordningen art. 151 (3) respektive art. 142 (1) p. 7. Skillnaden mellan LGD och
PD illustreras i EU Loan Syndication and its Impact on Competition in Credit Markets, Final
Report, Publications Office of the European Union, 2018 s. 58. Se 4ven FFFS 2018:16 (Han-
tering av kreditrisker i kreditinstitut och virdepappersbolag) 3 kap. 2 §. Notera dven ICMA:s
(International Capital Market Association) respons pa forslag i CMU HLF Final Report 2020
om harmonisering av medlemslindernas férmansrittsordningar pa s. 9 f. "Harmonised, robust
insolvency laws are a more direct concern in the high yield bond space (given focus on ‘loss
given default’) than in the investment grade bond space (given focus mainly on ‘probability of

default’).”
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16ptid tas med vid beridkningen av riskvikt. En bank maste hélla férlustabsor-
berande kapital, det vill siga eget kapital eller efterstilld skuld, motsvarande en
viss procentandel av sina totala riskviktade exponeringar.®>

Juhogre kreditrisk som en fordran tillskrivs enligt kapitaltickningsreglerna,
desto dyrare #r det att halla exponeringen.” Om en bank lanar ut pengar till
ett detaljhandelsféretag utan sikerhet, innebir det en hogre riskvikt och dri-
genom hogre kapitalkrav, 4n om l8net ldmnas till ett fastighetsbolag mot full
sikerhet i fastigheter. Reglerna paverkar direkt hur stora belopp i eget kapital
och efterstillda 18n som ska finnas for att finga upp eventuella férluster. Men
de har ocksd en indirekt paverkan pa vilka sektorer och typer av krediter som
blir mest intressanta eller affirsmassigt mojliga for bankerna.>

Kapitaltickningsreglerna innehéller detaljerade férskrifter for hur en expo-
nering ska tilldelas en viss riskvikt. Férutom de regler som framgar av tillsyns-
forordningen och tillhérande delegerade akter, finns FIL:s féreskrifter och all-
minna ridd, samt bankernas interna modeller for att berikna kreditrisk. Risken
for fallissemang beriknas utifrdn bransch och finansiell historik, medan berak-
ningen av LGD #ven péverkas av sikerheter och senioritet.’

Som lasaren sikert redan har konstaterat, har det betydelse ur kapitaltick-
ningsperspektiv vem gildeniren ir. Férutom de insolvensrittsliga utmaningar
som kan f6lja med en betalning till juniora borgenirer i strid med ett inter-
creditoravtal, finns alltsd den komplikationen att en fordran pé gildeniren i
och med betalningen har ersatts av en fordran pé turnover-medel hos en ny
gildenir, som varken har kreditprévats eller klassificerats korrekt i bankens
kapitaltickning.

Vidare kan det ha betydelse ur kapitaltickningshinseende, vilken prioritet
en fordran har. Om det r6r sig om en senior exponering, blir riskvikten i vissa
fall betydligt mera férménlig, det vill siga billigare f6r banken. Som redan
har berorts i avsnitt 4.3.1 (Relationella begrepp utan ndgon precis rdttslig inne-

3 Det grundliggande kravet p& 8 procent av riskviktade exponeringar sterfinns i tillsynsférord-

ningens artikel 92. Utdver det riskviktade kravet pa kapitalbas finns krav pa ytterligare kapital
enligt den s kallade Pelare 2 (se bl.a. CRD artikel 97(1)) samt kontracykliska kapitalbuffertar
(se CRD artikel 136 och Ellingsater, Creditor Priority (2019) s. 69 f.). Se dven lag (2004:297)
om bank- och finansieringsrorelse 9 kap. 1§ (som hanvisar till tillsynsférordningen), lag
(2014:966) om kapitalbuffertar och lag (2014:968) om sirskild tillsyn éver kreditinstitut och
virdepappersbolag. Slutligen har medlemsstaterna méjlighet att paféra den finansiella sektorn
eller delar dirav en systemriskbuffert, se CRD artikel 133.

Detta #r en generell utgdngspunkt, som hinger ihop med att det ir en relativt dyr finansie-
ringsform att ta upp sddana eget kapital-instrument eller efterstéllda 14n som fér ingd i ka-
pitalbasen. Jagannathan s. 260, Plosser och Santos samt Gary Gorton och Andrew Metrick,
Securitizaion, i Constantinides m.fl. (red.), Handbook of the Economics of Finance, Volume 2
Part A, Elsevier (2013) s. 39.

Se exempelvis Svenskt Niringslivs remissvar till Finansinspektionen den 19 december 2019
(155/2019) ang. nya kapitaltickningsregler, dir man problematiserar hur reglerna dels gynnar
fastighetssektorn, dels antas ha 6kat betydelsen av sidkerheter.

Se tillsynsférordningen artikel 107 (1), 143 och 161.

Se tillsynsférordningen artikel 161 och EBA Final Guidelines on PD and LGD estimation
(EBA-GL-2017-16) p. 6.2.1. Ellingsater, Creditor Priority (2019) s. 66 ff. innehaller en pedago-
gisk redogorelse 6ver bankernas kapitalkrav.
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bord) ovan, ir inte senior, mezzanin, junior och efterstdlld eller subordinerad i
finansmarknadsritten nigra precisa juridiska termer. De kan ha en koppling
till huruvida en fordran &r sikerstilld, men inte nédvindigtvis. Det ror sig i
stillet om relationella begrepp, vars innebord blir beroende av nationell insol-
vensritt och av omstindigheterna i varje enskilt fall.>®

Effekten av att en fordran klassificeras som senior pa berdkning av forlusten
vid fallissemang (LGD) beror darfér bland annat pé huruvida fordran samtidigt
atnjuter pant i egendom som gar att realisera f6r betalning av fordran, och pé
hur stora och vilken typ av skulder gildeniren har i 6vrigt. En fordrans status
som senior far liten betydelse i ekonomiskt utfall om den enda innebérden &r
att fordran inte ir efterstilld.”

Den nirmare betydelsen i kapitaltickningshinseende av att en fordran
antingen #r efterstilld, second lien, eller senior enligt ett intercreditoravtal
framgar inte av rittskillorna.**® Med nuvarande regelverk foljer detta av ban-
kernas egna modeller f6r kapitaltickning, som #r godkinda av Finansinspek-
tionen men inte #r offentliga handlingar.**' Det innebir att en senior och en
junior kredit som ldmnas till samma gildenir i teorin kan tilldelas samma risk-
vikt, eftersom risken fér fallissemang dr densamma och modellerna fér LGD
(forlusten vid fallissemang) inte nddvindigtvis fingar upp huruvida det finns
ett intercreditoravtal. Samtidigt genererar den juniora krediten en hégre rinta
eftersom det i den aktuella transaktionen ir tydligt att den innebir en hogre
risk.

Det kan ifrigasittas om en sddan méjlighet till arbitrage dr andamalsenlig.
Vidare kan diskuteras om marknadens aktorer inte, for att kapitalticknings-
regelverket ska fungera som det #r tinkt, borde kunna utga fran att en fordran
som hanteras som att den &tfoljs av en viss prioritet, ocksé backas upp av verk-
stillbara avtal med den innebérden.>”

Ett sammanhang dir avtal om prioritet har betydelse bade ur ett regulato-
riskt och rent kommersiellt perspektiv dr virdepapperisering. Nista avsnitt

38 Jfr Afrell, Kontohavare (2021) s. 30 som pétalar tekniken att anvinda vaga och funktionella

begrepp fér att undvika just pdverkan pa den nationella materiella ritten.

Exempel pé att termen senior anvinds pa detta sitt finns i artikel 13 (2) (b), Commission De-
legated Regulation (EU) 2015/61 regarding liquidity coverage requirements.

Jfr vissa lagindringar i Italien och Grekland dir termer som "senior” har fatt en specifik inne-
bérd fér att kunna fungera i regleringen av virdepapperisering av problemkrediter, Linaritis
s. 26.

Den metod fér berdkning av riskvigda exponeringar som tillater banker att under vissa férut-
sittningar anviinda egna modeller kallas Internal rating-based approach (IRB). Se Ellingseeter,
Creditor Priority (2019) s. 68 och Basel Committee on Banking Supervision, ‘Basel III: Finali-
sing post-crisis reforms’ (December 2017) s. 137 angdende férvintade dndringar i regelverket
som antas backa tillbaka ndgot av den flexibilitet som bankerna har haft genom att anvinda
interna modeller. Se dven kommissionens delegerade férordning (EU) 2022/439 avseende be-
horiga myndigheters bedémning av internmetoden (férkortad titel), artikel 33 (2) (b).

Jfr méjligheten att tillgodorikna sig panter i berdkningen av riskvikt, artikel 208 i tillsynsfér-
ordningen. Dir listas vilka krav som ska vara uppfyllda nir det giller "réttslig forutsebarhet”.
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kommer dirfér att behandla denna transaktionstyp och det centrala inslaget
attavtala om rangordning av obligationer som ges ut avsamma juridiska person.

6.3 Riktad efterstillning vid virdepapperisering

6.3.1  Inledning - vad &r virdepapperisering och varfor dr det
intressant hir?

Virdepapperisering (engelska: securitisation) betecknar en transaktion i flera
steg. Tillgdngar som genererar ndgon form av intdktsstrém férvirvas av ett
(oftast for andamalet nybildat) bolag. L&t oss kalla detta bolag fér Specialbo-
laget. Siljaren dr exempelvis en bank, och det som siljs kan vara en portfslj av
fordringar pa bankens lantagare av viss kategori. Képeskillingen fér forvirvet
anskaffas genom att Specialbolaget ger ut obligationer i tva eller flera priori-
tetslager, som kallas fér trancher.*®

Virdepapperisering innebir att investerare kan placera pengar i fordringar
som har genererats i en banks verksamhet, utan att ta kreditrisk pd banken.
Banken kan ocksé frigora likviditet f6r ny utldning, och behéver efter uppfyl-
lande av virdepapperiseringsférordningens forutsittningar inte avsitta kapital
enligt kapitaltickningsreglerna for de virdepapperiserade exponeringarna.***
Dessutom innebir tranching att obligationer med olika risk och avkastning
kan skapas, foér att méta marknadens efterfragan. Utan tranching skulle de vir-
depapper som skapas genom virdepapperisering motsvara den genomsnittliga
kreditrisken i en fordringsportfélj. Med hjilp av tranching skapas i stéllet seni-
ora och efterstillda instrument, dir de (mest) seniora &sétts en rating och gors
tillgangliga for institutioner (inkluderat bankerna sjilva) som behéver sikra
placeringar.**

Virdepapperisering som transaktionstyp dr intressant fér avhandlingen
eftersom den bygger pd avtal om rangordning av fordringar. Regleringen av
virdepapperisering innehaller begrepp som senior, mezzanine och first loss,
snarare 4n att tala om sikerstilld eller oprioriterad.

343

Se virdepapperiseringsférordningen skil (1) och Sara Géthlin, Tranching of Debt as Legal
Construction. European Banking Institute Working Paper Series 2021 No. 99 (Géthlin, Tran-
ching of Debt). I denna studie redogér jag for virdepapperisering som transaktionstyp och
for de olika tekniker som anvinds fér att &stadkomma en verkstéllbar tranching i fyra olika
jurisdiktioner. Ménga férknippar sikert virdepapperisering med finanskrisen 2008. Under
aren som foregick krisen férpackades 1an till bl.a. privatpersoner som nya virdepapper med
olika prioritet, och dessa virdepapper férsikrades och férpackades i flera ytterligare led. Se
Gothlin, Tranching of Debt s. 4 f6r referenser till ndgot av den mycket omfattande litteratur
som har behandlat krisens orsaker. Se dven SOU 1998:160 (Reglering och tillsyn av banker och
kreditmarknadsforetag) s. 177 f. for en kortfattad forklaring av transaktionstypen.

** Wood, Regulation s. 413.

> Efterfragan kan bottna i sddant som placeringsreglemente for forsikringsbolag och pensions-
fonder, eller kraven pé vilken typ av virdepapper som far anvindas som sikerheter i central-
bankernas likviditetssystem. Se not 258 ovan och Gerard Kastelein, Securitization in the Ca-
pital Markets Union: One Step Forward, Two Steps Back, i Busch m.fl. (red.), Capital Markets
Union in Europe, Oxford UP (2018) s. 4609.

111



6.3.2  Transaktionernas reglering

Virdepapperisering regleras sedan 2017 genom virdepapperiseringsférord-
ningen (2017/2402). Sedan tidigare finns sérskilda bestimmelser om kapital-
tickning for virdepapperiseringsexponeringar i tillsynsférordningen och
CRD.** De aspekter av regleringen av virdepapperisering som ir av intresse
hir, 4r de som kan séiga oss ndgot om de rittsliga konsekvenserna av avtal om
riktad efterstillning. Virdepapperiseringsforordningens definition av virde-
papperisering i artikel 2 (1) lyder:
virdepapperisering: en transaktion eller ett program varigenom den kreditrisk

som #r férenad med en exponering eller en grupp av exponeringar delas upp i
trancher, och som har samtliga foljande egenskaper:

a) Betalningarna inom ramen for transaktionen eller programmet &r beroende av
utvecklingen av exponeringen eller gruppen av exponeringar.

b) Prioriteringen av trancherna avgér hur forluster férdelas under den tid trans-
aktionen eller programmet pagar.

c) Transaktionen eller programmet skapar inte exponeringar som har alla de
egenskaper som fértecknas i artikel 147.8 i férordning (EU) nr 575/2013.

Artikel 2 (6) definierar sedan en "tranch” pa féljande sitt:

tranch: ett genom avtal faststillt segment av den kreditrisk som &r férenad
med en exponering eller en grupp av exponeringar, dir en position i segmentet
medfor stérre eller mindre risk fér kreditférlust dn en position pd samma belopp
i ett annat segment, utan beaktande av kreditriskskydd som tredje parter ger
direkt till innehavarna av positioner i segmentet eller i andra segment.

Férordningen och tillhérande delegerade akter och riktlinjer siger inte nigot
specifikt eller vidare om hur avtal maste vara utformade for att faststdilla seg-
ment av kreditrisk, som i sin tur (enligt definitionen av virdepapperisering)
avgor hur forluster fordelas under den tid transaktionen eller programmet pagar.

Den juridiska dokumentationen fér virdepapperisering utformas for att
sikerstilla att Specialbolagets tillgdngar férdelas i enlighet med en avtalad
prioritetsordning. En sddan férdelning férutsitts, som framgar av definitio-
nerna ovan, i virdepapperiseringsférordningen.

Dokumentationen av en virdepapperisering avser ocksa att minimera risken
for att nationell insolvensritt 6ver huvud taget aktualiseras. Specialbolag orga-
niseras for att sd langt som mdojligt sakna borgenarer utanfér gruppen av ford-
ringshavare som tecknat sig for obligationer i virdepapperiseringen. Dessa
fordringshavare omfattas i fordringsvillkoren av en gemensam procedur fér
beslutsfattande och agerande genom representanter av olika slag.>”’

3 Bade tillsynsforordningen och CRD #ndrades genom EU:s lagstiftningspaket for virdepap-

perisering.

Gothlin, Tranching of Debt s. 41, illustrerar de olika agentfunktionerna i en virdepapperise-
ringsstruktur. Andrews, Borgenirskollektiv s. 164 ff. och 243 redogér for agentens olika funk-
tioner i syndikerade 1&n respektive obligationer. Agentens roll behandlas ndrmare i kapitel 13
(Agent: Uppdrag, fullmakt och talerdtt) nedan.
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En hérnsten i dokumentationen ir att 1dta de hogst rankade trancherna
atnjuta forstahandspant i s stor del som moijligt av Specialbolagets tillgdng-
ar.>* Bland andra inslag mirks, for denna avhandlings del, att fordringar som
emitteras inom ramen for en virdepapperisering uttrycks som limited recourse
samt att obligationsinnehavare inte har ritt att vidta &tgidrder pd egen hand
gentemot emittenten.**

Emittenter av skuldinstrument begagnar sig ibland av omdémen fran
externa ratinginstitut fér att klassificera och kommunicera kreditvirdighet till
marknaden.” Nir det giller virdepapperisering ir en extern rating i regel en
forutsittning fér att transaktionen ska kunna genomféras. Ett kreditbetyg kan
avse emittenten som sddan, eller ett specifikt 1an. Vi ska inte férdjupa oss i fore-
teelsen kreditbetyg hir.*> Nir en viss emission tilldelas ett kreditbetyg, ingar
emellertid 18nets prioritet som en faktor bland andra som utgér underlag fér en
bedémning av kreditrisken. Kreditbetygen anvinds sedan i kategoriseringen av
ett 1an f6r bland annat kapitaltickningsindama4l.*>

Det dr dirfor intressant att fraga, vilken niva av forutsebarhet om de rittsliga
forutsiattningarna som krivs fér att en obligation ska riknas som exempelvis
senior. Om det finns fler skuldinstrument som har emitterats av samma gilde-
nir (vilket ér fallet vid virdepapperisering), med vilken sikerhet maste rating-
instituten veta att den avtalade prioritetsordningen fér betalningar verkligen
kommer att uppratthéllas? Har finns inget enhetligt svar, utan bedémningen
av vad som krivs i form av dokumentation, sikerhetsarrangemang och fore-
tagsstruktur kommer att skilja sig 4t mellan olika fall och radgivare.” Klart
ir 4tminstone att forutsittningarna (och transaktionskostnaderna) fér att
kunna ge ut respektive investera i obligationer med olika senioritet skiljer sig
at mellan jurisdiktioner.

8 Detta giller inte jurisdiktioner (exempelvis Frankrike och Luxemburg) dar sirskild lagstift-

ning innebir férutsebarhet om att medel fran Specialbolaget kommer att férdelas enligt en
avtalad prioritetsordning. I dessa jurisdiktioner blir det 6verflddigt (och en onddig kostnad) att
pantsitta tillgdngar. Se Gothlin, Tranching of Debt s. 37.
Se vidare avsnitt 9.3.4 (Sdrskilt om opersonliga fordringar och "limited recourse”) samt avsnitt
13.4.5 (Borgendrerna avstdr fran egen talerdtt genom avtal) nedan om si kallade non-action-
klausuler.
Denna verksambhet regleras i EU sedan 2009 av CRA-férordningen. En lista 6ver auktoriserade
kreditvirderingsinstitut finns vid tiden fér denna avhandling hir: https://www.esma.europa.
eu/supervision/credit-rating-agencies/risk. Om regleringen av kreditvirderingsinstitut, se
Wood, Regulation s. 593 ff. Se &ven Ramin Baghai, Bo Becker och Stefan Pitschner, The Use
of Credit Ratings in Financial Markets (August 3, 2020). Swedish House of Finance Research
Paper No. 18-13, European Corporate Governance Institute — Finance Working Paper No.
612/2019.
Fér kritiska perspektiv, sirskilt vad avser ratinginstitutens civilrittsliga ansvar, se Emil Naste-
gird, The Liability of Credit Rating Agencies to Investors — A Swedish Perspective, Iustus
(2016), Dan Hangvist, Nescia mens homnium — Frigan om kreditvirderingsinstitutens civil-
rattsliga ansvar i svensk ritt. En replik till Emil Nastegard, JT 2017/18 5. 17 ff. och Aron Ver-
stindig, EU-rittslig reglering av kreditvirderingsinstitut, SvJT 2014 s. 9 ff.
¥2 Se exempelvis artikel 113, 120 och 444 i tillsynsférordningen. Dalhuisen Vol. 3 s. 937. Celik
s. 298.
%3 Se Géthlin, Tranching of Debt s. 25 f.
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6.4 Riktad efterstillning i bankernas upplaning —
kapitaltickning och resolution

6.4.1  Inledning

Ovan har jag behandlat sddana finansmarknadsrittsliga regler som har bety-
delse framfér allt i relation till finansiella institutioners egna placeringar eller
utldning. Har ska de regulatoriska ramarna f6r efterstéllning i bankernas uppld-
ning belysas. Overgripande normer av betydelse hir dterfinns dels i tillsynsfor-
ordningens kapitaltickningsregler, dels i reglerna om resolution.

6.4.2  Efterstillda 1&n och prioriterade fordringar i
tillsynsférordningen

Som har ndmnts ovan, gar kapitaltickningsreglerna ut pé att reglerade institut
ska ha en kapitalbas som ir tillrackligt stor for att absorbera forluster i bankens
exponeringar. Grundtanken &r att en banks kapitalbas ska innehalla sddana
instrument som utsldcks eller skrivs ner innan forluster i verksamheten drab-
bar insittare och andra borgenirer. Sddana finansiella instrument som tillhér
kapitalbasen ska inte heller g enkelt att siga upp i fértid for aterbetalning
till investerarna. Ovan diskuterades hur avtal om prioritet kan f& betydelse f6r
vilken riskvikt som tilldelas en viss exponering (fordran) som banken har. Har
ska kort behandlas pa vilka sitt avtal om prioritet dven har betydelse f6r kapi-
talbasen.

Bankernas kapitalbas delas in i primir- och supplementirkapital. I primir-
kapitalet ingér aktiekapital, men ocksa vissa djupt efterstillda skuldinstrument
som innehéller villkor fér konvertering eller nedskrivning. Det supplementira
kapitalet bestar sedan av andra typer av skuldinstrument, som beskrivs i till-
synsférordningen.® I férordningens artikel 63 (d) framgéar bland annat f&l-
jande krav fér att {8 rikna efterstillda 13n som supplementirkapital:

"Fordran pa /.../ de efterstillda 18nens kapitalbelopp enligt de bestimmelser som

reglerar de efterstillda lanen, /.../ dr helt efterstilld alla fordringar fran priorite-
rade fordringségare.”

Hir ér ett centralt rekvisit for att fa raikna med en skuld i kapitalbasen, att ford-
ran ir "helt efterstilld” alla fordringar frén "prioriterade” fordringsigare. Men
vad menas med "prioriterad” i det hir sasmmanhanget?

I artikel 208 och 210 av tillsynsférordningen anvinds "prioriterad” for att
beskriva en borgenir som atnjuter pant eller annan férmansritt. I férordning-
ens skil (107) - (109) anvinds ordet i stillet for att beskriva en sirskild typ av
obligationer som garanterats av vissa medlemsstater.

** Fér definitioner och kriterier fr instrument i primir- och supplementirkapitalet, se bl.a. ar-

tiklarna 28.1-28.4, 52.1 och 63 i tillsynsférordningen.
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I artikel 28 (1) (j) och (k) samt 31 (1) (f), som behandlar kdrnprimirkapi-
tal, verkar ordet prioriterad anvindas f6r att beteckna att en fordran inte ir
foremal for allmin efterstillning (sdsom denna kommer till uttryck i 18§ 1 st.
3 m. férmansrittslagen). I artikel 141 handlar det i stillet om en multilateral
utvecklingsbank, vars "status som prioriterad borgenir” ir erkind pd markna-
den. Vidare far vi i artikel 197 en lista &ver kriterier f6r sikerheter som far
anvindas som kreditriskreducering fér kapitaltickningsindamal. Av punkten
(4) (b) framgér att rintebidrande instrument som har getts ut av andra kredit-
institut men inte erhllit ndgot kreditbetyg, inda kan riknas som godtagbara
sikerheter om de 4r "betecknade som prioriterade fordringar”. I artiklarna 4
(65),243(3), 244 (3), 254 (a) och 259 (2) i tillsynsférordningen framstar det till
sist som att "prioriterad” anvinds som ett sitt att beskriva relationerna mellan
trancher vid virdepapperisering.

I den engelska versionen av tillsynsférordningen anvinds "non-subordina-
ted” dar den svenska skriver "prioriterade” i kraven pa vad efterstillda 1dn som
far riknas som supplementirkapital enligt artikel 63 (d) ska vara rangordnade
efter.’> I vrigt anviinds termen “senior” dir den svenska versionen talar om
"prioriterad.” Dessutom har i den svenska versionen fordringar som pa engel-
ska beskrivs med termen "senior” eller "seniority” stundom beskrivits som att
ett instrument ir férknippat med férmansritt.*> Detta innebir en betydelse-
forskjutning.

Tillsynsférordningen lider hir dels av brist pa ndgon specifik definition, dels
av att samma ord anvinds f6r att beteckna uppenbart olika fenomen. Avsakna-
den av precision kan férmodligen hirledas till svarigheten att nirmare beskriva
rittsliga positioner pé ett sitt som fungerar i alla medlemsstater. Anvindningen
av samma ord foér att beteckna olika saker borde didremot ha kunnat undvikas.

Skulder ges ut i ménga prioritetsskikt med en rik variation av egenskaper.
Sadana egenskaper féljer av avtalsvillkoren for respektive 1an. Dir vi fran for-
ménsrittsligt perspektiv talar om huruvida en skuld ir efterstilld alla andra,
efterstilld vissa andra, oprioriterad eller forenad med allmin eller sirskild
forménsritt, laborerar regleringen av banker med exempelvis den disparata
termen "prioriterad”.

% I den tyska sprakversionen anvinds "nichtnachrangingen” (jfr Insolvenzordnung (InsO) § 39)

och i den franska "non subordonnés”. Den danska anviinder “ikkeefterstillede”. Den svenska
versionen kunde mot bakgrund av detta méjligen ha skrivit "icke efterstillda” snarare 4n "prio-
riterade” for att beteckna de fordringar som en efterstilld fordran méste komma efter for att
uppfylla bestimmelsens rekvisit. Termen "icke efterstilld” anvinds i tillsynsférordningens
artikel 161 (a) som handlar om berikningen av LGD (men dir anvinder & andra sidan den
engelska sprakversionen "senior”, den franska "expositions de premier rang”, den tyska ” vor-
rangige” och den danska "privilegerede”).

Jfr prop. 2017/18:292 (Férbdittrade forutséittningar for effektiv resolution av banker) s. 13 dir "se-
nior” likstélls med oprioriterad enligt 18 § 1 st. formansrittslagen. I Riksbankens PM Svenska
foretagsobligationer under coronapandemin (riksbank.se) (dtkomst 29 mars 2022) férklaras
ordet "senior” pd svenska med "1an som ligger hogt upp i dterbetalningshierarkin” (s. 5). Det
vaga sprak som har anvints for att 6versitta internationella termer till svenska i kommersiella
sammanhang tycks ha flutit in i rittsliga dokument pa ett odvertinkt sétt.
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https://www.riksbank.se/globalassets/media/rapporter/staff-memo/svenska/2020/svenska-foretagsobligationer-under-coronapandemin.pdf

Vid tolkningen av EU-r#ttsliga akter ska alla sprakversioner tillmitas samma
tyngd.”” Samtidigt har EU-domstolen uttalat att det 4r fast praxis att EU-rétts-
liga termer ska ges en enhetlig tolkning i medlemsldnderna, och att tolkningen
darfér vid avvikande sprakversioner ska utgé fran reglernas syfte och samman-
hang.*®

Den finansmarknadsrittsliga regleringen kraver diarfor, enligt min mening,
ett klargérande av hur férmansrittslagen och de regulatoriska bestimmelserna
om prioritet hinger ihop, och huruvida fé6rmansrittslagen ger utrymme fér
verkstillbara avtal som har utformats med tanke pa rekvisiten i exempelvis
tillsynsférordningen snarare dn f6rmansrittslagen.

6.4.3 Resolution

En av de stora reformer som har genomdrivits pd EU-niv4 efter finanskrisen
2008 ir inférandet av reglerna om resolution. Mot bakgrund av bankernas spe-
ciella affarsmodeller och roll i samhillet, har konkurs enligt ordinarie regler
ansetts illa anpassat for att hantera obestdnd i stora banker och andra viktiga
finansiella institutioner.” Banker som i och for sig omfattas av regelverket,
blir inte nddvindigtvis féremal for resolution.>*

Reglerna inférdes genom ett EU-direktiv 2014, och implementerades i
svensk ritt primirt genom resolutionslagen (2015:1016) (resolutionslagen).
Sedan dess har reglerna uppdaterats, senast genom det som kallas BRRD2.**!

Medan kapitalkraven som har diskuterats ovan framst syftar till att bankerna
ska kunna bira férluster utan att fallera, syftar resolutionsreglerna till att ban-
kerna dirutéver ska kunna aterkapitaliseras och omstruktureras utan allvarliga

»7 " Se artikel 55 i EU-férdraget. Se aven Hettne s. 160 och Bernitz, Europaritten s. 75.

8 (C-341/01 Plato Plastik Robert Frank (ECLLI:EU:C:2004:254) p. 64: "The Court has consistently
held that the different language versions of a Community text must be given a uniform inter-
pretation and hence in the case of divergence between the versions the provision in question
must be interpreted by reference to the purpose and general scheme of the rules of which it
forms part ...”

¥ SOU 2014:52 (Resolution) s. 237 ff. och sirskilt s. 246. FrekL ir inte tillimplig pa banker, se 1

kap. 2 § FrekL.

Huvudregeln fér fallerande banker 4r vanliga insolvensforfaranden, 4ven om de omfattas av re-

solutionsregelverket. Resolution tillimpas bara fér systemviktiga banker och institut. Ovriga

institut kan forsittas i konkurs eller hanteras genom likvidation, eftersom de inte bedéms ha
ndgon storre pdverkan pa andra delar av det finansiella systemet. Ellingseter, Creditor Priority

(2019)'s.182.

Se direktiv 2014/59/EU av den 15 maj 2014 om inrittande av en ram fér dterhdmtning och

resolution av kreditinstitut och virdepappersféretag, sdsom detta har dndrats genom direktiv

(EU) 2019/879 av den 20 maj 2019 (BRRD2). I samband med BRRD2 antogs éven en férord-

ning om 4ndring av tillsynsférordningen, férordning (EU) 2019/876. For svensk del, se Kom-

mittédirektiv 2011:6 (Oversyn av regelverket for hantering av finansiella kriser), SOU 2014:52

(Resolution) och prop. 2015/16:5 (Genomférande av krishanteringsdirektivet). Ellingseter, Cre-

ditor Priority (2019) s. 1 f. 1dmnar en kort redogérelse fér reglernas bakgrund, funktioner och

andamal. For ett intressant perspektiv pé reglernas effektivitet, se Wolf-Georg Ringe och Jatine

Patel, The Dark Side of Bank Resolution: Counterparty Risk through Bail-in, European Ban-

king Institute Working Paper Series 2019 No. 31.
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spridningseffekter eller negativa konsekvenser for skattebetalarna.** Myndig-
heterna stiller darfor krav pa att bankerna ska ha ett minimum av nedskriv-
ningsbara skulder.>”

Om resolution inleds, stir ett antal olika atgirder till resolutionsmyndig-
hetens (i Sverige Riksgildskontorets) forfogande. Ett inslag dr vad som kallas
for skuldnedskrivningsverktyget.*®* Kort kan det beskrivas s att en banks bor-
genirer (efter dgarna) i viss ordning ska vara med och bira forluster i banken.
Den ordning i vilken forluster ska béras av bankens borgenirer kan skilja sig
&t fran vad som vore fallet i en konkurs.>” En viktig princip i resolution &r
emellertid att ingen borgenir ska hamna i ett simre ldge, an om banken hade
forsatts i konkurs.**

Férenklat kan man siga att banker lanar upp l&ngfristiga pengar i tre prio-
ritetsnivéer.””’ De sikraste placeringarna frin investerarens perspektiv utgdrs
av sikerstillda obligationer enligt lagen (2003:1223) om sikerstillda obliga-
tioner eller (i teorin) andra obligationer som #r férenade med férménsritt.’®®
Banker kan ocksa frigéra likviditet genom vardepapperisering, som beskrivits
iavsnitt 6.3 (Riktad efterstillning vid virdepapperisering) ovan, men emittenten
(I&ntagaren) i de fallen #r tekniskt sett det Specialbolag som har bildats for den
aktuella transaktionen.

Banker ger ocksé ut obligationer som varken ir sikerstéllda eller efterstillda,
utan vad man kan beskriva som pari passu med alla icke sikerstillda och icke
efterstillda fordringar. Dessa kan som utgédngspunkt anses falla inom kategorin
oprioriterade fordringar enligt 18 § 1 st. 1 m. férménsrittslagen.

%2 Jfr Emilios Avgouleas och Charles Goodhart, Bank resolution 10 years from the global finan-

cial crisis: A systematic reappraisal, LUISS Guido Carli Working Paper 7/2019s. 2.

Se 2 kap. 2 § resolutionslagen fér definitionen av nedskrivningsbara skulder. Resolutionsregel-
verkets krav pd kombinerad kapitalbas och kvalificerade skulder férkortas "MREL’ (minimum
requirement for own funds and eligible liabilities). Se bl.a. Riksgildens MREL-policy av den 13
oktober 2021, Dnr RGR 2021/26 (Kravet pa kapitalbas och kvalificerade skulder) (MREL) och
Riksgildens beslutspromemoria Kravet pa kapitalbas och kvalificerade skulder (MREL), fran
den 13 oktober 2021 (Dnr. RGR 2021/26). Enligt en standard som tagits fram av FSB (G20-
lindernas r&d for finansiell stabilitet) och som direfter inférlivats i EU-lagstiftning ska sys-
temviktiga finansiella institut ha en viss total férlustabsorberingskapacitet (férkortad TLAC),
se direktiv (EU) 2017/2399 av den 12 december 2017 om #ndring av direktiv 2014/59/EU vad
giller rangordningen av skuldinstrument utan sikerhet i en insolvenshierarki (indringsdirek-
tivet) skil (1) och (2). De bada kraven pd TLAC och MREL giller parallellt fér sddana institut
som omfattas av bada, se bland annat prop. 2017/18:292 (Férbdttrade forutscttningar for effektiv
resolution av banker) s. 11. En férdjupad analys av TLAC och MREL, se Nikos Maragopoulos,
The MREL Framework Under the Banking Reform Package (August 21, 2020). European Ban-
king Institute Working Paper Series 2020 No. 72.

Det finns ocksé majlighet att genomdriva nedskrivning av bankens skulder utanfér resolution,
se 6 kap. resolutionslagen.

1 kap. 7 § 1 st. 2 p. resolutionslagen.

1 kap. 8 § resolutionslagen.

Hir bortses fran insittningar fran allménheten. Se 2 kap. 2 § 1 p. resolutionslagen.

Se prop. 2021/22:76 (Andrade regler om séikerstdllda obligationer) samt de relevanta EU-ritts-
akterna om aktuella dndringar, direktiv (EU) 2019/2162 samt férordning (EU) 2019/2160.
Se for en bild av omfattningen av marknaden for siikerstéllda obligationer, Riksbanken: Den
svenska finansmarknaden (2016)s. 24 f.
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Till sist ges sddana skuldinstrument ut, som behdovs for att skapa en kapi-
talbas i enlighet med kapitaltickningsreglerna och resolutionslagens krav pa
nedskrivningsbara skulder.”® Hir bortses frén instrument som ingir i ban-
kernas egna kapital. Som har konstaterats ovan, finns uttryckliga kriterier i
tillsynsférordningen for vilka villkor som far inga i ett l&neavtal, for att lanet
ska kvalificera som efterstillt pa ett sddant sitt att det far inga i kapitalbasen.
Sadana skulder som #r efterstillda enligt kapitaltickningsreglerna anses i regel
vara sddana som faller in under f6rmansrittslagens stadgande om allmén efter-
stillningi 18§ 1 st. 3 m.””°

I och med resolutionsreglerna har lagstiftaren emellertid bérjat laborera
dven med det vi kan kalla mellanskiktet i en prioritetsordning; fordringar som
varken ir sikerstillda eller allmint efterstillda. I kategorin oprioriterade ford-
ringar ryms numera vad som kallas "senior non-preferred”. Sddana fordringar
ir efterstillda vanliga, icke efterstillda fordringar, men samtidigt dr de hogre
prioriterade 4n allmint efterstillda fordringar.””

Enligt dndringsdirektivet syftar sidana instrument till att méjliggora for
banker att ge ut 1an som #r efterstillda pa sa sitt att de kan tas i ansprak vid
resolution, och dirmed far tillgodoriknas mot kravet pd nedskrivningsbara
skulder. Men samtidigt dr de inte lika djupt efterstillda som sddana instrument
som ger ritt till betalning efter alla andra borgenérer, och dirmed kan de antas
vara en billigare och mer tillgéinglig form av finansiering fér bankerna.”’? Ett
annat motiv till att mojliggora en differentiering mellan vanliga oprioriterade
skulder och sddana som har kommit att kallas senior non-preferred, ir att iso-
lera sddana leverantdrer som behdvs i rorelsen frén att drabbas av nedskriv-
ning.373

I delagindringar som f6ljde av den svenska implementeringen av resolutions-
reglerna ingick en dndring av férménsrittslagen, f6r att skapa utrymme f6r just
"senior non-preferred”. I forarbetena uppgavs att man maste, enligt aktuellt
EU-direktiv, infora en ny klass av fordringar som enligt lag dr efterstillda vissa,
men inte alla, andra fordringar. Det var inte tillrickligt att efterstillning kunde

%% Se Ellingseeter, Creditor Priority (2019) s. 52.

7% Se Riksgildens standardiserade presentation av insolvensranking enligt svensk ritt for de olika
typer av ansprék som forekommer i resolutionsreglerna, i enlighet med artikel 8 i kommis-
sionens genomférandeférordning (EU) 2021/763 av den 23 april 2021 om tekniska standarder.
Men jamfor ovan angdende hur formuleringarna i den svenska sprakversionen av tillsynsfér-
ordningen priglas av brist pa precision.

3 21 kap. 15§ 3 (b) resolutionslagen, BRRD2 art. 108.2 och 108.3 (se dven skilen, sirskilt (5) och

(7)). Ellingseeter, Creditor Priority (2019) s. 2. I den svenska direktivtexten anvinds i stillet fér

"senior non-preferred” den inte s8 informativa termen "underordnade prioriterade skulder”.

Prop. 2017/18:292 (Forbdttrade forutsdittningar for effektiv resolution av banker) s. 17. Har speglar

EU-reglerna en grundliggande forklaring till behovet av riktad efterstillning som kan anféras

i forhéllande till alla féretag, inte bara de finansiella. Se exempelvis Rainer Haselmann, Katha-

rina Pistor, Vikrant Vig, How Law Affects Lending, The Review of Financial Studies, Volume

23, Issue 2, February 2010 s. 549-580: "The suggested mechanism through which law affects

financial development is by reducing the cost of external financing.”

FSB Principles on Loss-absorbing and Recapitalisation Capacity of G-SIBs in Resolution Total

Loss-absorbing Capacity (TLAC) Term Sheet 9 November 2015 princip (vii).
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tillskapas genom négot eller bada alternativen avtal (utan explicit lagstd) eller
strukturell efterstillning.*”

Lagindringen bottnade, férutom i harmoniseringsskil, i att en prioritets-
ordning som féljer av resolutionslagen, men inte samtidigt av den nationella
féorméansrittsordningen, skulle riskera att angripas med stdd av principen om
borgenirers bista intresse (no creditor worse off).>”” Det vill siga, att om en
investerares obligationer skulle falla in under 21 kap. 15§ 3 (b) resolutions-
lagen och dirmed skrivas ner fore vanliga oprioriterade fordringar, skulle inves-
teraren kunna invinda att utfallet blev sdmre 4n i vanlig konkurs. Denna typ
av rittsliga risker har man velat minimera, f6r att gora resolutionsverktyget s
robust som méijligt.

Introduktionen av fordringsklassen senior non-preferred kan inte anses ha
inneburit ndgon dndring vad giller rittsldget f6r riktad efterstillning i f6rhal-
lande till andra emittenter #n finansiella institutioner och andra typer av ford-
ringar #n sddana som omfattas av kriterierna i 21 kap. 15§ 3 (b) resolutions-
lagen.””® Diremot noteras att det i det hir sammanhanget inte har framkommit
négra principiella skil till varfor forméansrittsordningen inte skulle kunna ge
utrymme for avtal om rangordning inom kategorin oprioriterade fordringar.

7% Skalen till lagandringen sammanfattas pas. 12 i prop. 2017/18:292 (Férbiittrade forutsittningar

for effektiv resolution av banker) under rubriken "En harmonisering av nationella férmansritts-
ordningar”. Se Ellingsater, Creditor Priority (2019) s. 205 f. som anligger ett tyskt, norskt och
engelskt perspektiv pd hur utformningen av MREL och indringsdirektivet har paverkat och
péverkas av nationella regler om avtalad efterstéllning. Riksgélden har (i enlighet med artikel
8 i kommissionens genomférandeférordning (EU) 2021/763 av den 23 april 2021 om tekniska
standarder) publicerat en standardiserad presentation av insolvensranking for de olika typer
av ansprak som férekommer i resolutionsreglerna. Dir kopplar man de regulatoriska priori-
tetsreglerna till forméansrittslagen. Lite missvisande blir det, tycker jag, nir man som i prop.
2017/18:292 (Forbdttrade forutsdttningar for effektiv resolution av banker) s. 12 och i Riksgildens
presentation knyter senior non-preferred enligt 21 kap. 15§ 3 (b) resolutionslagen och 18 §
1 st. 2 m. férmansrittslagen till uttrycket "efterstilld enligt lag”. Det ror sig inte om krav som
ir efterstillda vanliga oprioriterade fordringar enligt lag, som #r fallet med exempelvis béter
enligt 19§ FRL. Snarare 4r det som f6r allmén efterstillning en typ av avtal om efterstill-
ning som numera sanktioneras av ett uttryckligt lagstadgande. Se Ellingsater, Creditor Prio-
rity (2019) s. 258 (min kursivering och noter uteldimnade): "There are three ways to achieve
the requisite subordination. [n] First, the liability could be contractually subordinated to the
excluded liabilities. The bank would then rely on the possibilities for contractual subordination as
guaranteed by Directive (EU) 2017/2399.[n] Second, the liability could be subordinated by sta-
tute. Third, liabilities issued by an entity with no excluded liabilities satisfy the subordination
requirement.” Jfr ocksé p. 11 i FSB Principles on Loss-absorbing and Recapitalisation Capacity
of G-SIBs in Resolution Total Loss-absorbing Capacity (TLAC) Term Sheet 9 November 2015.

7 Se indringsdirektivet skl (5) — (8) och prop. 2017/18:292 (Férbiittrade forutsittningar for ef-
fektiv resolution av banker) s. 12 jamte 1 kap. 8 § resolutionslagen. Se dven FSB Principles on
Loss-absorbing and Recapitalisation Capacity of G-SIBs in Resolution Total Loss-absorbing
Capacity (TLAC) Term Sheet 9 November 2015, Principle (vii).

7® Jfr finansdepartementets promemoria (Fi2018/00632/B) s. 15 liksom prop. 2017/18:292 (Fir-
bittrade forutsdttningar for effektiv resolution av banker) s. 15 dir det sidgs: "Den nya fordrings-
klassen #r visserligen inte begrinsad vad avser kretsen av emittenter. Det framstér emellertid
inte som sannolikt att andra féretag &n de som omfattas av 1 kap. 1 § LOR kommer att emittera
skuldinstrument av detta slag.” Uttalandet tyder pé att icke-finansiella féretag skulle kunna
begagna sig av den nya lagstadgade fordringsklassen. Det stimmer dock inte med lagens syste-
matik i 6vrigt. Genom hinvisningen till resolutionslagen begrinsas nimligen just kretsen av
emittenter.
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6.4.4  Avslutande analys av finansmarknadsrittens paverkan pa
inhemsk insolvensritt

644.1  Inledning

Oversikten ovan har visat att effekten av avtal om riktad efterstillning pa hur
banker berdknar sin risk ur ett kapitaltickningsperspektiv, inte foljer av exakta
rittsregler utan sannolikt varierar utifrdn den enskilda institutionens model-
ler. Reglerna forutsitter dock att en fordrans “senioritet” beaktas i kreditrisk-
hinseende.

I bankernas egen uppldaning och strukturering av kapitalbasen, finns en rik
variation av efterstillda instrument, men dir beskrivningen av de olika egen-
skaperna vad giller prioritet dr disparat badde inom svensk férfattningstext och
jamfort med exempelvis den engelska.

Den finansmarknadsrittsliga regleringen av wdrdepapperisering forutsit-
ter pa ett tydligare sitt avtal om riktad efterstillning. Sddana avtal baseras pa
medlemsstaternas inhemska insolvensritt, dir, som vi vet, forutsebarheten vad
giller rattsverkningarna av riktad efterstillning skiljer sig at.

Resolutionsreglerna slutligen ir ett exempel pa rittslig kontext dar det inte
har ansetts finnas utrymme fér olika tolkningar och varierande férutsebarhet
nir det giller mojligheten att avtala om riktad efterstillning,

Mot bakgrund av kravet pad EU-konform tolkning av nationella regler och
de harmoniseringsstriavanden fér finansieringsomradet som har varit pad EU:s
agenda under de senaste decennierna, paverkar EU-rittens reglering av finans-
marknaden otvivelaktigt den svenska insolvensritten pa nagot sitt. En analys
av omfattningen och arten av denna péaverkan far ta sin utgadngspunkt i 8 ena
sidan EU-rittsliga principer, och & andra sidan syfte och &ndamal med de speci-
fika regler som ska undersokas i ett enskilt fall.

6442  EU-iittslig paverkan

I féregdende avsnitt har visats att regleringen av finansiella institutioner knyter
vissa rittsfoljder till avtal om riktad efterstillning. Hur paverkar det bedém-
ningen av sddana avtal i nationell insolvensritt?

Ett sitt att formulera fragan dr hur verkan i konkurs av avtal om riktad efter-
stillning skulle bedémas antingen av en svensk domstol med den finansmark-
nadsrittsliga regleringen i atanke, eller av EU-domstolen efter en begiran om
férhandsavgérande jamte artikel 267 EUF-fordraget.””” Mera tillspetsat, finns

37 Denna hypotes och metod fér att analysera betydelsen av EU-rittsliga principer diskuteras i

forhallande till virdepapperisering i Gothlin, Tranching of Debt s. 28 ff. Jfr vad giller frigan
om intercreditoravtalets betydelse i féretagsrekonstruktion efter insolvensdirektivet, avsnitt
12.7 (Intercreditoravtal och foretagsrekonstruktion) nedan. I domen O 5978-21 den 20 december
2022 (AstraZenecas tillaggsskydd) sammanfattar HD i domskilens p. 8-10 skyldigheten att
inhdmta férhandsavgorande frén EU-domstolen, nir det géller tolkningen av EU-lagstiftning.
Hir marks sirskilt (p. 9) att undantag frén skyldigheten att héimta in férhandsavgérande fore-
ligger endast om den uppkomna frigan saknar relevans, om EU-domstolen redan har uttalat
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det ndgot utrymme kvar fér nationell rittstillimpning som frankinner sddana
avtal verkan i gildenirens eller de juniora borgenirernas konkurs?

Den f6rsta frigan giller i sddana fall om den insolvensrittsliga behandlingen
av ett intercreditoravtal 4r en fraga dir EU har utnyttjat sitt privilegium som
lagstiftare.””

Om svaret idr ja — frigan regleras av EU-ritten - aktualiseras principerna
om direkt effekt och EU-rittens féretrade. Nationella myndigheter ar skyl-
diga att garantera EU-rittens genomslag i medlemsstatens rittsordning.””® Dir
det finns en normkonflikt, med inneborden att en nationell bestimmelse och
den EU-rittsliga motsvarigheten som reglerar samma situation leder till olika
resultat, tar den EU-rittsliga regeln 6ver.*®

Om svaret i stillet dr nej — frigan regleras inte av EU-rétten - fr analysen
ga vidare till att underséka implikationer av att den omfattas av ett omréade
dar EU faktiskt har lagstiftat. Det vill siiga, den aktuella bestimmelsen med
EU-rittsligt ursprung behandlar inte i och fér sig hur avtal om rangordning av
fordringar ska hanteras i nationell insolvensritt. [ samtliga de exempel som har
diskuterats dr det dock tydligt, att det som regleras har med det insolvensritts-
liga genomslaget att g<'5ra.381

Dirmed blir principen om EU-konform tolkning aktuell. Medlemsstaternas
myndigheter dr skyldiga att tolka géllande rétt pd ett sitt som Sverensstimmer
med de relevanta EU-reglernas ordalydelse och dndam3l.**? Den rittsliga grun-

sig i samma eller en snarlik friga eller om den korrekta tillimpningen av unionsritten ar up-

penbar. I bedémningen av huruvida undantag féreligger, ska den nationella domstolen bland

annat beakta risken for skillnader i rattspraxis inom unionen.

Hettne s. 80.

¥° Hettnes. 175. Lohse (2011) 5. 300 f.

3 Se Amedeo Arena, The Twin Doctrines of Primacy and Pre-Emption, i Robert Schiitze och

Takis Tridimas (red.), Oxford Principles of European Union Law, Volume I, Oxford. 2018

(Arena (2018)) s. 327 om obstacle pre-emption samt art 2(2) EUF-férdraget och Bernitz, Europa-

ritten (2020) s. 78.

Som pépekas av Lohse (2011) s. 287 och 298 sker rittslig tillndrmning inom EU genom bade

(i) positiv sekundarrittslig normgivning och (ii) den negativa avgransning som sker av med-

lemsstaternas utrymme genom férbudet mot att begrinsa de fyra friheterna (i vart fall den fria

rorligheten fér kapital).

%2 Se milen C-14/83 (Von Colson) ECLI:EU:C:1984:153, § 26, och C-306/12 (Spedition Welter)
ECLI:EU:C:2013:359, § 29. C-371/02 (Bjérnekulla) ECLLEU:C:2004:275, § 13 och C-106/89
(Marleasing) ECLLEU:C:1990:39, §8. C-456/98 (Centrosteel) EU:C:2000:402, § 17. Arena
(2018) s. 316. Bernitz, Europaritten s. 77. Se dven Hans Renman, Nagot om de nya planfér-
handlingsreglerna, Ny Juridik 4:22 s. 10 f. Sérskilt i friga om tolkningen av en EU-rittslig
bestimmelse nir det finns avvikelser mellan sprakversioner, se not 357 och 358 ovan. Notera
ocksé COM(2022) 702 final (art. 19 p. 2) s. 43, dér férslaget om harmonisering av vissa delar av
insolvensritten inte i och fér sig omfattar rangordning av fordringar i konkurs, men férutsitter
att sddana nationella regler som tillimpas ir férenliga med unionsritten: "Medlemsstaterna
ska for alla andra fragor, inklusive de om fordringarnas rangordning och regler om intakts-
fordelning, tillimpa nationella bestimmelser om avvecklingsférfaranden, férutsatt att de ér
forenliga med unionsritten ...”
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den for de bestimmelser som har berorts i detta avsnitt dterfinns i huvudsak i
artikel 63 om fri rérlighet f6r kapital och artikel 114 i EUF-f6rdraget.”®

Om en avtalad rangordning av skuldférbindelser ges verkan mot tredje man
i vissa jurisdiktioner, men bara anses kunna uppritthallas mellan parterna i
andra, innebir detta att exempelvis virdepapperiseringsférordningen och de
tillhérande kapitaltickningsreglerna far olika reellt innehall. Detta gér emot
de strivanden mot ett "level playing field” och harmoniserade férutsittningar
for tillgang till kapital som ingdr som dndamaél for EU:s reglering av finans-
marknaden.**

Det bor sledes finnas en preferens vid rittstillimpningen, fér att finna ett
sitt att uppritthalla en avtalad rangordning vid gildenidrens konkurs, snarare
in att konstatera att den sortens transaktion inte ir tillginglig (eller &r till-
ginglig endast under jimférelsevis mer kostsamma och riskfyllda férutsitt-
ningar) for aktérer som faller under svenska insolvensregler.®

3 Lohse (2011) s. 284. Lohse argumenterar for att harmonisering (eller tillnirmning av lagstift-

ning, som i den svenska sprikversionen) som termen anvinds i artikel 114 hinvisar till "the
process of creating similar legal rules in fields considered crucial for the functioning of the
internal market.”

Se avsnitt 5.2.3 (Sdrskilt om kapitalmarknadsunionen) ovan.

Jfr Géthlin, Tranching of Debt dir jag diskuterar fyra rittsliga tekniker for att konstruera en
verkstillbar rangordning av fordringar som motsvarar virdepapperiseringsférordningens f6r-
utsittningar avseende "tranching”. De tekniker som behandlas ir speciallagstiftning, limited
recourse respektive non-actionklausuler samt trustee- och agentfunktioner.

384
385

122



DEL III
GALLANDE RATT
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7 Introduktion till Del 111

7.1 Syfte

Syftet med den hir delen av avhandlingen #r att utreda férutsittningarna for
att intercreditoravtal ska uppritthéllas vid insolvens. De avtalsfunktioner som
studeras sérskilt ingdende &r riktad efterstillning av fordringar som ska gilla
vid obesténd samt utseende av en "agent” att foretrida en grupp borgenirer.*®

7.2 Disposition och tillvigagangssitt

Denna Del III inleds med en 6versikt dver de nordiska réttskillornas behand-
ling av efterstillning av fordringar frén mitten av 1900-talet till och med
1 mars 2023. Oversikten syftar till att ge lisaren en bild av féreteelsen som den
har behandlats i rittskillorna samt att ge underlag fér en preliminir uppfatt-
ning om gillande ritt, och dirigenom om de moijliga argumentationsvigar som
laggs fram i kapitel 9-13 nedan.

Direfter undersdks de rittsliga positioner som ett avtal om riktad efterstill-
ning ger upphov till. Fér att kunna diskutera vilka rittsfoljder avtalet har, beho-
ver forst identifieras hur sddana rittsliga positioner kan karaktériseras. Som en
konsekvens av (men i samspel med, eftersom den ena delen inte klarar sig utan
den andra) denna konstitutiva analys, undersoks regelkomplex som kan vara
tillampliga pa avtalets centrala bestdndsdelar.”®

Jag har strivat efter att uppritthalla distinktionen mellan klassificerings-
fragor och fragor om rittsféljderna av ett visst handlande. Aven om det rér
sig om en vixelverkan, dir vi inte kan undvika att en féraning om foljderna
informerar problemformuleringen, har méalsittningen i det hir arbetet varit att
rikta ljuset forst pa klassificeringsfrigan, for att direfter kunna féra en diskus-

% Obesténd eller insolvens avser situationen d& en gildenir inte ritteligen kan betala sina skul-

der och denna of6rmaga inte 4r endast tillfallig (1 kap. 2 § 2 st. konkurslagen). I insolvensbe-
démningen ingar en prognos avseende gildenirens férmaga att betala sina skulder, som baseras
pa en helhetsbedémning av géldenirens ekonomi. Se bland annat NJA 2012 s. 391, NJA 2013
s. 822, prop. 1975:6 (Andring i konkurslagen) s. 116 f., SOU 1970:75 (Utsokningsrdtt X) s. 60 f.
och Welamson och Mellgvist, Konkurs s. 47 ff.

Se kapitel 9 (Intercreditoravtalet i den fordringsrdttsliga systematiken) om hur begreppet "konsti-
tutiv” anvinds i det hir sammanhanget.
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sion om rittsverkningar.”® I detta ligger ett forsok att bryta ner och angripa
forskningsuppgiften utan att vara bunden av tidigare férfattares inramning av
problemet.

Jag talar ocksa i regel om & ena sidan utformning eller konstruktion av vissa
villkor och 3 andra sidan tolkning av villkoren i ett sammanhang. Det beror pa
att dessa tva aspekter 4r kommunicerande kirl nir undersékningen inte syftar
till att 16sa ndgot verkligt fall. Det vill siga, eftersom alla scenarier som disku-
teras ir stiliserade exempel s3 kan vi inte skilja fall dir de hypotetiska parterna
har utformat en bestimmelse pa ett visst sitt fran sddana dir bestimmelsen ska
tolkas pa detta sitt av rittstillimparen.

Analysen vilar pa de tvd huvudsakliga premisser som redovisas i avsnitt 7.3
(Premisser for undersikningen av gillande rdtt) nedan. Den utmynnar i ett fér-
slag avseende hur figuren riktad efterstillning kan konstrueras inom ramen fér
svensk ritt, enligt tvd huvudalternativ. Den materiella ingdngen till, och fokus
for, undersokningen dr fridgan om intercreditoravtalets verkan i den juniora
borgenirens respektive gildenirens konkurs.”®

Inom ramen for undersékningen prévas intercreditoravtalets rittsverk-
ningar mot de huvudsakliga grunder mot att uppritthélla intercreditoravtal i
svensk ritt, som beskrivs i avsnitt 7.3.2 (Premiss 2: Distinktionen mellan obliga-
tionsrdttens avtalsfrihet och sakrdttens typtvdng) nedan. Del III avslutas med en
sammanfattning, dir den 6vergripande frigan om intercreditoravtalets ritts-
verkningar vid insolvens har brutits ner i sex delfragor.

7.3 Premisser for undersokningen av gillande ritt

7.3.1  Premiss 1: Intercreditoravtalets typiska utformning,
ekonomiska grundantaganden och funktioner pé
kreditmarknaden

Undersékningen vilar pd den beskrivning av intercreditoravtalet och dess
funktioner pd marknaden for foretagsfinansiering som har limnats i Del I och
II. Intercreditoravtalets primira syfte har konstaterats vara att — ensamt eller
i kombination med andra atgirder - rittsligt dstadkomma eller férstirka en
riskfordelning mellan avtalsslutande borgenirer. Avtalets funktion att planera
och underlitta samarbete vid gildenirens obestdnd har konstaterats vara ett
andra viktigt syfte.

%8 Jfr Andrews, Borgenirskollektiv (sirskilt s. 78 £.) diir avhandlingens huvudsyfte ér den rittsliga

klassificeringen av fyra olika borgenirskollektiv, for att 14gga grunden fér vidare undersékning.
Se avsnitt 1.7 (Varfor behéver intercreditoravtalets réittsverkningar undersokas?) avseende inne-
bérden och vikten av sakrittsligt skydd i avhandlingens kontext.
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7.3.2  Premiss 2: Distinktionen mellan obligationsrittens
avtalsfrihet och sakrittens typtving

En av férmégenhetsrittens centrala utgidngspunkter dr partsautonomi.
Inskriankningar i friheten att ingd avtal med det innehall parterna sjilva 6nskar
méste darfér motiveras.>

Grinsen fér vad som kan avtalas med bindande verkan mellan parter p en
fri marknad gér f6rst vid avtalsrittens olika ogiltighets- och jamkningsgrunder,
vid associations- eller niringsrittsliga begrinsningar eller speciallagstiftning
till skydd for till exempel konsumenter, miljdhénsyn eller andra samhilleliga
intressen som har fatt viga tyngre 4n avtalsfriheten. Normalt krivs lagstéd for
att inskridnka enskildas mojlighet att ingé avtal som de sjélva finner ldmpligt
(8 kap. 2 § RF).**

Nir avtalsslutande parter i stéllet vill 4stadkomma effekter f6r tredje man
- sésom en framtida forvirvare av fordran eller en gildenirs konkursbo - 4r
utgangspunkten den omvinda. I sidana fall maste de avtalsslutande parterna
iaktta specifika normer for att uppna de avsedda externa rittsverkningarna.**?
Lika litet som gildenir och borgenir kan komma dverens om att uppfinna egna
sakrittsliga moment som ska std sig mot gildenirens 6vriga borgenirer, kan de
konstruera egna férménsrittsregler som ger vissa borgenirer foérdelar framfor
andra.

Det sagda ska férstds som en systematisk utgdngspunkt, inte en onyanserad
och klar regel for alla tillfillen. Aven inom vad som skulle kunna betraktas
som typtvangets kirnomrade — majligheten att skapa nya former for sakritts-
ligt skyddade ansprdk - finns det tydligen ett visst utrymme fér parterna att
astadkomma just detta sd linge de héller sig inom vissa grinser. Rittsfallen
NJA 1979 s. 451 och NJA 1995 s. 367 erbjuder exempel pé fall ddr HD har lagt

3% Avtalsfriheten som utgingspunkt kommer till uttryck i bland annat Férslag till lag om avtal

och andra rittshandlingar pa formégenhetsrittens omrade, lag om avbetalningskép m.m. 1914
(Forslag till AvtL)s. 35 (m.fl. s.), prop. 2008/09:88 (Ny kommissionslag) s. 31, DCFR s. 48 f. och
Adlercreutz, Avtalsritt I's. 21. Martinson, Kreditsikerhet s. 93 ff. utforskar avtalsfriheten som
ett relativt begrepp och belyser flera aspekter av rittsvetenskapens bruk av avtalsfrihet som
norm eller utgdngspunkt. Se dven Niklas Arvidsson, Aktiedgaravtal i ett processuellt perspek-
tiv - sérskilt om skiljedomsmissighet i kontexten av tvingande regler, JT 2022/23 5. 163.
Avtalsrittens ogiltighets- och jamkningsgrunder aterfinns i lag (1915:218) om avtal och andra
rittshandlingar pa férmogenhetsrittens omréde (AvtL), 3 kap. Avseende skuldebrevsritten, se
1§ SkbrL och NJA II 1936:1 s. 16. Naringsrittsliga begransningar kan f6lja av ett aktiebolags
indamal eller av sirreglering och tillstdnd avseende bank- och finansieringsrérelser. Avseende
verkan av avtal om aktieteckning, se NJA 2016 s. 107 (Labs2-avgorandet) och f6ravtal for fast
egendom, se NJA 2012 s. 1095 (Overférmyndaren).
¥2 Osten Undén, Svensk sakritt I, Fritzes, 10 uppl. (1976) (Undén, Sakritt (1976)) s. 9. Hessler,
Sakritt (1973) s. 521. Lindskog, Kvittning s. 336 f. Niklas Arvidsson och Johan Adestam, Lag
(1936:81) om skuldebrev, p. 1.6.2 och 1.6.3, Lexino 2017-09-01 (Juno) (Arvidsson och Ade-
stam, SkbrL). Sakritt I efter féreldsningar av Prof. Birger Ekberg och Karl Benckert (4 uppl.)
1947 s. 7. Keller s. 636. Svante O. Johansson, Kommissionslagen s. 85. Principen framgar ocksa
av t.ex. UNCITRAL (2010) kapitel 6 p. 129 och sikerhetsdirektivet, artikel 9 (2)(b). Se dven
Juutilainen, Secured Credit s. 188. Tanken att abstrahera skyddet mot tredje man frén parter-
nas avtal har djupa rotter, se for en historisk redogérelse Hans Forssell, Tredjemansskyddets
granser, (ak. avh.), Norstedts (1976) (Forssell) s. 68 ff.
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tonvikten pé de sakrittsliga momentens bakomliggande syften, snarare 4n pa
atgirdernas form. Detta férhallningssitt, om kriterierna for sakrittsligt skyd-
dade transaktioner ar tillrackligt tydliga, har férdelen att det m&jliggor for en
gildenir att stilla sakerhet dver nya typer av tillgdngar innan lagstiftaren har
hunnit ta stillning till vilka moment som skulle krivas fér just det aktuella
egendomsslaget.’

P3 det obestindsrittsliga omrédet har konstaterats att borgenirer som
huvudregel ska behandlas lika utifradn de férhallanden som radde fore ett for-
mellt obestdndsférfarande. Avtal som syftar till att forskjuta de relativa posi-
tionerna inom borgenirskollektivet ex post kan dirfor, som diskuteras nirmare
i kapitel 12 (Intercreditoravtalet i insolvensrdtten) inte godtas utan uttryckligt
stod i rittskillorna.®*

Vad innebir d& dessa utgadngspunkter for avtal om rangordning av fordringar?
I forhallande till ett intercreditoravtal, som inte omedelbart later sig inordnas
i ndgon vedertagen form for sakrittsligt skyddade rittshandlingar, tycks det
moijligt att a priori ange tre olika typer av invindningar som var och en fér sig
skulle kunna innebira att intercreditoravtalet inte uppritthélls i gildenirens
konkurs. Det rér sig pa ett eller annat sitt (for alla tre invindningarna) om att
betrakta avtalet som négot som ligger utanfér den sfir dir parterna — borgeni-
rerna och gildeniren - kan kontrollera rittsféljderna.

Styrkan i dessa typer av invindningar i férhéllande till intercreditoravtalet
kommer, som niamnts inledningsvis, att diskuteras fortlépande i ljuset av rele-
vanta dndamal.

Den forsta sortens invindning grundar sig pa att en grins for partsautono-
min gar vid avtal som implicerar tredje man och medfér negativa effekter for
denne.*” For att den sortens férmdgenhetsrittsligt fotade invindning ska vara
relevant, méste férst konstateras att intercreditoravtalet om det upprattholls
skulle vara till nackdel for tredje man. Med "nackdel” kan 4ven, beroende pé
hur kriteriet tolkas, forstas att parterna i ett avtal forsdker binda tredje man.
En ytterligare friga dr om det ir tillrickligt att det foreligger en mdjlighet till
negativ paverkan, eller om den negativa paverkan p tredje man ska f6lja med
nira nog sdkerhet i typiska situationer. Dessutom maéste etableras att den aktu-

3% Se sirskilt HD:s domskal st. 18 i NJA 1995 s. 367 L. Jfr Hastad, Sakritt (1996) s. 16: "Detta
angreppssitt dr dgnat att belysa att indelningen i sakritter och obligationsritter inte ar last
for all framtid [not utelimnad] utan att ocks rittigheter som traditionellt ansetts inte ut-
gora sakritter kan vara eller bér bli utrustade med visst tredjemansskydd[n].” Hessler, Sakratt
(1973) 5. 280 f. och 447. Lindskog, Kvittning s. 37 f. och Betalning s. 67 (not 134). Martinson,
Kreditsikerhet s. 132 f. Internationellt, se Henry E. Smith och Thomas W. Merrill, Optimal
Standardization in the Law of Property: The Numerus Clausus Principle, 110 Yale Law Journal
1(2000) s. 7. Wessels m.fl. s. 16. Gullifer och Payne s. 261.

Jfr NOU 1999:23 (Forbrytelser i gjeldsforhold) s. 8 angdende perspektivet att en begrinsning
av avtalsfriheten motiveras av hinsyn till borgendrerna vid en géldenirs insolvens. Jfr ocksa
Gellein, som gor en explicit koppling mellan avtalslagens ogiltighetsregler, som ska skydda en
svagare part, och sddana obestandsrittsliga indispositiva regler som ska skydda borgenirer mot
missbruk av avtalsfriheten.

% Angsende avtal som ir till fordel for tredje man, se avsnitt 11.2 (Tredjemansavtal).
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ella avtalsformen inte dr sanktionerad av rittssystemet pa det sitt som krivs for
sakrittsligt skydd.

Den andra sortens invindning mot att uppritthalla intercreditoravtalet dr
av obestandsrittslig karaktar. Ett avtal mellan borgenirer och gildenir bor inte
kunna uppritthallas i konkurs om det krinker principen om likabehandling av
borgenirer eller rubbar de inbérdes relationerna i borgenirskollektivet.* Ett
avtalat avstdende fran en rittighet eller f6rman bor emellertid som utgdngs-
punkt respekteras, s3 linge avstiendet inte drabbar tredje man.*” Aven i detta
avseende #r det alltsd intressant att undersdka nir en viss rittshandling anses
vara till nackdel f6r 6vriga borgenirer pé ett sitt som inte maste talas.

Till sist moter intercreditoravtalet vissa formellt firgade invindningar. Par-
terna kan inte binda gildenirens konkursbo till handlingsregler och en utdel-
ningsordning som de sjilva konstruerat. Férmansrittslagen, liksom konkurs-
och processrittsliga regler som aktualiseras i samband med intercreditoravtal,
4r i inte obetydlig utstrickning tvingande.”® En gildenirs skiljeavtal anses inte
binda dennes konkursborgenirer vad giller sakrittsliga fragor, exempelvis som
avser formansritt eller separationsratt.>

Den hir sortens invindning triffar, forutom avtal om en viss utdelnings-
ordning, borgenirers dverlimnande av behdrighet att agera pa deras viignar i
relation till gdldeniren, pé grund av de indispositiva dragen i processuella- eller
forfaranderegler.*®

Precis som de férsta tva invindningarna, handlar denna sista aspekt om att
intercreditoravtalet skulle medféra en negativ paverkan, men inte i férhéllande
till ndgon tredje man utan snarare i férhallande till "systemet” eller det omgi-
vande samhillet.*” Avtalsfriheten maste begrinsas med tvingande regler i vissa
avseenden for att den fria omsittningen ska kunna uppritthallas i lingden.*”
Westberg uttrycker i en liknande tankefara att ”... uppritthallandet av ett fast

Se avsnitt 2.6.3.3 (Likabehandling av borgendirer) om principen eller indamalet likabehandling

av borgenirer i en obestdndskontext. Den nirmare innebdrden av en invindning om negativ

paverkan pa tredje man och av likabehandling i konkurs underséks framfér allt i kapitel 12

(Intercreditoravtalet i insolvensrditten).

Hessler, Sakritt (1973) s. 521. Mikael Méller, Insolvensrittsliga utldtanden, Wolters Kluwer

(2016) (Méller, Insolvensrittsliga utldtanden I) s. 171 samt Méller, Insolvensrittsliga utlatan-

denIls. 27 ff.

3% Hastad, Sakratt (1996) s. 130. Lindskog, SvJT 1992 s. 617. Lindskog, Kvittning s. 338 f. Keller
s. 636.

3% Se NJA 2003 s. 3 (Svenska kredit), HD:s domskal st. 3.

49 Se Lotta Maunsbach, Avtal om ritten till domstolsprévning (ak. avh.), Norstedts (2015)

(Maunsbach (2015)) s. 100 f., NJA 1949 s. 724 (JustR Karlgrens tilligg pa s. 729) och Lars

Heuman, Kan parter triffa avtal om hur civilrittsliga och processuella regler skall tillimpas?

JT 2011/12 s. 339. Dessa fragor behandlas i kapitel 13 (Agent: Uppdrag, fullmakt och talerditt)

nedan.

Jfr Kellers. 111 f. om systemhaveri i konkursprocessritten. Jfr ocksd NJA 1993 s. 641, som r6r-

de verkan av skiljeavtal avseende aterbiring av olovlig vinstutdelning. Dir uttalade HD (min

kursivering) att frigan hade "ett systematiskt néira samband med en sakriittslig konflikt avseende

borgendirsskydd. Forlikning i en sidan tvist mellan bolaget och den som uppburit utdelningen

blir slunda ej gillande gentemot bolagets borgenirer.”

Jfr Martinson, Kreditsikerhet s. 99.
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rattegdngsmonster som giller lika fér alla okar tillférlitligheten till domsto-
larna och rittskipningen. Monstret far darfor inte forhandlas bort som vilken
handelsvara som helst /.../”**

Férutom att ett monster eller system inte far rubbas genom avtal mellan
enskilda, kan det perspektivet anlidggas att ett intercreditoravtal bade i sina
processuella och insolvensrittsliga bestdndsdelar giller forhallandet mellan
enskilda och staten i dess olika skepnader.**

7.4 Naégot om valet av rattsomraden

Denna Del III innehéller en fordringsrittslig och en insolvensrittslig invente-
ring av intercreditoravtalet som rittslig figur. Framfér allt i relation till agen-
tens uppdrag i samband med intercreditoravtal kommer ocksa avtalsrittsliga
och processrittsliga regler att bli aktuella.

Avdelningens uppbyggnad kring tvd 6vergripande rittsomraden avses ge
en grund fér inventeringen av de frigor som aktualiseras vid en bedémning
av intercreditoravtalets verkan vid insolvens. Ovriga rittsomraden faller, som
nimnts i avsnitt 2.10 (Avgrdnsningar), utanfér ramen fér den hir framstill-
ningen.405

De aktuella rittsomradena ir titt sammankopplade, bdde med varandra och
med den fond av finansmarknadsrittslig reglering som delvis har beskrivits
i kapitel 6 (Finansmarknadsrdttslig reglering). Relationen mellan en solvent
gildendr och dess kreditgivare regleras av allminna férmogenhetsrittsliga
regler. De aktorer som typiskt sett dr kreditgivare till gildeniren regleras av
finansmarknadsritten. Deras verksamhet och relationer med sina borgenirer
pa kapitalmarknaden styrs av féormogenhetsritten i allminhet och dven av

493 Westberg, Konflikt och kontrakt s. 107.

Westberg, Konflikt och kontrakt s. 111 f. och densamme i Frén statlig till privat rattskipning
- reflexioner &ver frdgan om avsiigelse av ritten till domstolsprévning, i Regner m.fl (red.), Fs
Hans Ragnemalm, Juristférlaget i Lund (2005), avsnitt 5. Se dven Keller s. 71, om distinktionen
mellan formell och materiell ritt och konkursrittens inslag av bdda. Jfr frdgan om part dger pa-
kalla skiljeférfarande for att avgéra forekomsten och omfattningen av en fordran i konkurs, se
t.ex. Welamson, Konkursritt s. 297 ff och NJA 2003 s. 3 (Svenska kredit) (och vidare referenser
inot 800 nedan). A ena sidan har angetts ett intresse av ett snabbt och skridddarsytt férfarande,
4 andra sidan konkursboets och évriga borgenirers intresse av att inte de regler som giller
handldggning av en tvistig fordran i konkurs &sidositts. I 2003 ars fall utvecklade HD den in-
tresseavvigning som maste géras mellan 3 ena sidan att 13ta gildenirens avtal, som slutits fére
konkursutbrottet, avgéra omfattningen av en borgenirs fordran (vilket 4r konsekvent med 9
kap. 16 § 1 st. KonkL) och & andra sidan 6vriga borgenirers ritt att géra sin ritt gillande genom
intervention.

Se nedan i kapitel 9 (Intercreditoravtalet i den fordringsrittsliga systematiken) och 12 (Intercre-
ditoravtalet i insolvensritten) avseende vad som nirmare avses med fordringsritt respektive in-
solvensritt. Termen "kreditrétt” anviinds ibland fér att beteckna det rittsliga material som har
samband med kreditgivning. Se Lennander, Kredit. Se ocksd Gorton, Foretagskrediter s. 99
om den rittsliga materia som omger féretagskrediter. Mycket av det material som ingér i en
framstillning av kreditrétten r relevant f6r min undersdkning. Jag har dock valt att inte an-
vinda "kreditrétt” som samlingsbegrepp, eftersom det inte tillfér nigon tydlighet i just det hir
arbetet.

405

130



finansmarknadsritten. For det fall ngon av parterna i de avtalsrelationer som
undersoks ir eller riskerar att komma pa obestind aktualiseras insolvensritten
(vilket innebdr att den dr aktuell &ven ex ante). Alla tre omraden behdovs for att
fanga vilka egenskaper som utmairker ett intercreditoravtal, och for att ligga
grunden fér tentativa svar pa den huvudsakliga forskningsfragan.

I den rittsvetenskapliga litteraturen talas ibland om grundsyn eller paradigm.
Beroende pé inom vilket rittsomrade vi i forsta hand r6r oss, kan fragor ses ur
olika synvinkel och dirmed f3 olika svar.**®® Detta giller, som det ska visa sig,
dven nir intercreditoravtalets olika bestdndsdelar ska bedémas. Ett avtalsvill-
kor om riktad efterstéllning ar ur fordringsrittslig synvinkel kanske en &ver-
l3telse av en rittighet, samtidigt som det ur obestandsrittslig synpunkt ses i
forsta hand som ett avstiende eller ett forsok till ingrepp i den tvingande for-
mansrittsordningen.

Kontraktsrittsliga frigor om exempelvis sanktioner vid avtalsbrott ldmnas
i huvudsak utanfér inventeringen, mot bakgrund av avhandlingens fokus pa
verkan mot tredje man.

4% Oskar Mossberg, Avtalets rickvidd I, (ak. avh.) Iustus 2020 (Mossberg) s. 94 ff. Ytterligare be-
lysning av hur klassificering och materialval formar ett problem och diskussionen om méjliga
16sningar ér teorin om kanon i rittsvetenskapen, se Oulis s. 45 fT. Se dven Stefan Lindskog, Om
rittslig flersparighet, i Gernandt m.fl. (red.), Fs Gertrud Lennander, Jure (2010) s. 191 ff.
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8  Efterstillda fordringar i lagstiftning,
praxis och litteratur — kronologisk
oversikt

8.1 Inledning till kapitlet

I féljande kapitel ldmnas en redogorelse for hur efterstillda fordringar har
behandlats i framfor allt de svenska rittskillorna, oavsett rittsomrade, frin
mitten av 1900-talet till tiden for denna avhandling. Redogérelsen foljer i
huvudsak en kronologisk ordning.

8.2 Uts6kningsratt

Frén det stora projektet "Uts6kningsritt” som bedrevs under 1960- och borjan
av 1970-talen, ir de utredningar som behandlar ackord och férménsritt av
storst intresse.*”” Arbetet, som féregicks av samrdd med kommittéer fran
Norge, Danmark och Finland, ledde till reformer av férméansrittsordningen
och ackordslagstiftningen men #ven andra delar av konkursritten. Aven om
en rad férdndringar har genomférts i FRL sedan 1970, 4r den grundliggande
systematiken intakt.**®

Fére ikrafttridandet av den svenska FRL gillde 17 kap. HB f6r férmansritts-
ordningen mellan fordringar i konkurs. Enligt 17 kap. 18 § HB fanns vissa ford-
ringar, exempelvis vite och béter, som vid gildenirens konkurs skulle utgd med
minsta ritt. Det betydde att de inte skulle infrias férrin 6vriga borgenirer hade
blivit helt tillgodosedda. Denna bestdmmelse motsvaras av dagens 19 § FRL.

47 SOU 1968:41 (Utsikningsritt VII), SOU 1969:5 (Utsskningsritt IX), prop. 1970:136 (Ackord-
slag) och prop. 1970:142 (Férmdnsrdttslag). Bakgrund och process beskrivs i Gésta Walin och
Torkel Gregow, Ackordslagen m.m., Norstedts Gula Bibliotek, 1 uppl. (1972) s. 7-8. Se dven
den historiska redogérelsen i Ds 2007:6 (Internationell insolvens)s. 18 f.

Mikael Mellqvist, Nya férmansrittsregler, Ny Juridik 2:99s. 51.
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Dessutom gillde utan direkt lagstod att fordringar dven pa annan grund
skulle kunna g8 efter vriga ansprak (eller "vanliga borgenirer”).*”® Som exem-
pel pé sddana fordringar ndmndes i férarbetena till nuvarande FRL forlags-
bevis, med hinvisning till 54 § i davarande lagen (1955:183) om bankrdrelse. "
I Utsékningsritt IX uttalades att "[oJm borgenir frivilligt avstitt fran ritten
till lika betalning, skall detta givetvis beaktas vid férdelningen av gildenirens
tillgdngar.”*" Sadan efterstillning skulle, enligt Walin och Rydin, linda till
efterrittelse.*” Den inbérdes ordningen mellan fordringar som i#r efterstillda
enligt avtal fick prévas fran fall till fall.*** Fordringar kunde alltsd enligt avtal iga
ritt till betalning forst efter andra fordringar. Det faktum att sé inte uttryck-
ligen stadgades i lag saknade till synes betydelse. En diskussion férdes ocksa i
alla nordiska linder om hur efterstillda fordringar skulle hanteras i ackord.*"*

De svenska forarbetena till FRL uttalar inget explicit om riktad efterstall-
ning. Det gor inte heller sévitt jag har funnit de danska motsvarigheterna. Fore-
teelsen diskuterades diremot i Norge, dir det framgar av férarbetena att det
férekommer att en borgenir efterstiller sig bara viss eller vissa andra.*® De
finska utredningarna av férménsrittsordningen vid den hir tiden ledde inte
till lagstiftning.*'

49 SOU 1968:41 (Utsikningsrdtt VII) s. 95. Det framgér ocksa av NJA 1935 s. 270 och NJA 1935
s. 642 (efter Kriiger & Tolls konkurs) att fordringar pa grund av avtal kunde goras efterstillda
gildenirens 6vriga borgenirer, utan explicit lagstdd. Aven efterféljande férarbeten bekraf-
tar rittsliget, exempelvis prop. 1978/79:40 (Bétesverkstdllighet mm.) s. 45. Enligt Méller, In-
solvensrittsliga utlatanden II s. 28 lir det dock ha varit ndgot oklart om formaénsrittslagens
prioritetssystem verkligen gav utrymme for avtalad efterstillning utan uttrycklig lagreglering.
Jfr Lindskog, SvJT 1992 s. 609 fI., sdrskilt s. 621. Som jag tolkar Lindskog slar han fast att den
forhirskande uppfattningen i doktrin och férarbeten var att FRL utan uttryckligt stadgande
dirom gav utrymme for avtal om allmin efterstillning, for att sedan peka pé systematiska
problem och foresla hur frigan lampligen kunde hanteras.

4% Prop. 1970:142 (Férmdnsriittslag) s. 140, SOU 1969:5 (Utsikningsriitt IX) s. 165 f. Gustaf Rabe,
Bankjuridik, P.A. Norstedt & Séners Forlag, 1 uppl. (1956) behandlar férlagsbevis i bankernas
utldning (ej upplaning) pa s. 169 f. Rabe noterar: "Det kan ocksa vara bestimt, sdsom det var
i Elektro-Invests férlagslan av ar 1930, att férlagsbevisen visserligen skall gi efter alla &vriga
skulder men att 4 andra sidan alla de fordringar, som intressenterna i bolaget, nimligen Asea
och Investor, kunde ha pa Elektro-Invest, i sin tur skulle ga efter férlagsbevisen.”

M SOU 1969:5 (Utsskningsritt IX) s. 165.

2 Gosta Walin och Bengt Rydin, Férmansrittslag m.m., Norstedts, 2 uppl. (1982) s. 19.

3 A.a.s.21. S8 dven enligt SOU 1969:5 (Utsokningsritt IX) s. 170 dér man uttalar att frégan far
avgdras fran fall till fall "med beaktande av vilka fordringstyper som foreligger”.

4 SOU 1968:41 (Utsskningsritt VII) s. 95 £., prop. 1970:136 (Ackordslag) s. 57. Frigorna gr se-
dan igen i férarbetena till GFrekL; prop. 1995/96:5 (Féretagsrekonstruktion) s. 139. Fér dansk
och norsk del, se Bet. 1971:606 (Konkurs og tvangsakkord) s. 113 och 242 resp. NOU 1972:20
(Gjeldsforhandling og konkurs) s. 360 f. I férhallande till ackord forutsitts precis som i svenska
forarbeten att avstiende kan ske.

3 NOU 1972:20 (Gjeldsforhandling og konkurs) s. 361.

“1° Komm. Bet. 1972:A 27. Férekomsten av allmiin efterstillning enligt finsk ritt framgr idag
av 6§ i Lag om den ordning i vilken borgenirer skall f4 betalning 30.12.1992/1578. Se RP
181/1992 rds. 31 f.
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8.3 Doktrin under 1960- och 70-talen

Ett ofta refererat bidrag till diskussionen om efterstillda fordringar limnades i
en artikel 1967 av norrmannen Henning Jakhelln.""” Artikeln behandlar fram-
for allt sddana dispositioner som motsvarar allmin efterstéllning enligt svensk
ritt, i Norge och Danmark kallat "ansvarlig 1dnekapital”. Vad som gav upphov
till diskussion var, liksom i det samtidiga lagstiftningsarbetet i obestdndsfragor,
framst hur sddana efterstillda fordringar, som uppgavs vara vanligt férekom-
mande dven i Sverige och Danmark, skulle behandlas vid ackord.

Emellertid berdrde Jakhelln ocksé en typ av arrangemang som motsvarar det
som har kallas for riktad efterstéllning. Vissa borgenirer kunde tydligen lamna
“tilbakestielseserkleringer” till férdel for gildenirens (andra) kreditgivare.*™®
Jakhelln tycks inte ha sett framfér sig att dven gildeniren kunde vara part.
Viktiga egenskaper fér denna typ av avtal var att:

(i) den juniora borgendren under tiden som efterstillningen giller ska
ldimna &ver eventuella medel som mottagits frdn gildendren till den
seniora borgeniren;

(ii) om de seniora borgenirerna fatt fullt betalt, den juniora borgeniren fér
"tillbaka” sin status och kan kriiva in hela sin fordran; samt att

(iii) avtalet mellan borgenirer kan binda parterna gentemot tredje man, om
villkoren dr synliga och har legat till grund for tredje mans beslut avse-
ende exempelvis att limna ny kredit.*"

Den norska "tilbakestéelseserkleringen” har sin motsvarighet i den danska "til-
bagetraedelseserklaeringen”.*?

Medan behovet av allmin efterstillning (férlagslan eller ansvarlig 1anekapi-
tal) har diskuterats dven i Sverige, verkar den danska och norska modellen for
riktad efterstillning, eller andra tinkbara modeller f6r att uppné samma sak,
inte ha gjort ndgra synliga avtryck i svenskt lagstiftningsarbete eller doktrin
vid den hir tiden.

7 Henning Jakhelln, Ansvarlig linekapital — szerlig om lingiverens stilling nar lantageren &pner

offentlig akkordforhandling eller gar konkurs, TfR 1967 s. 422 (Jakhelln). Stefan Lindskog
(bla.iSvJT 1992 s. 609) hiinvisar till denna artikel. S dven Hessler, Sakritt (1973) s. 531. Aven
forarbetena SOU 1968:41 (Utsokningsrdtt VII) s. 95, SOU 1969:5 (Utsékningsrdtt IX) s. 165 och
NOU 1972:20 (Gjeldsforhandling og konkurs) s. 358 ff. hinvisar till Jakhelln.

Jakhellns. 438. Aasebe m.fl.,, Dekningsloven s. 451 kommenterar: "En tilbakestéelseserkleering
kan ogsé innebere at kreditoren bare stér tilbake for enkelte krav, men dette kan ogsa ses pa
som et internkreditorforhold som boet kan la veere & forholde seg til.”

Jakhelln s. 443 och 445. Jfr diskussionen i avsnitt 11.2 (Tredjemansavtal) nedan.

Lars Hedegaard Kristensen, Studier i erhvervsfinansieringsret, Jurist- og @konomforbundets
Forlag, (2003) (Hedegaard Kristensen) s. 383 ff. Tamasauskas, Interkreditoraftaler s. 317 och
Kure, Finansieringsret s. 423. Jesper Berning, Finansieringsret, GEC Gad Kgpenhavn (1977)
s. 36. Innebérden av kortfattade avtal om riktad efterstillning har behandlats i dansk praxis, se
bla. UfR 1982s.1141.
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Henrik Hessler skrevi”Allman Sakritt” fran 1973 om mojligheten att genom
avtal berdva en fordran utrustad med férmansritt, denna frméansratt.*” Hess-
ler pdpekade att det vid konventionella sikerhetsritter gar att med sakrittslig
verkan ordna en prioritetsordning mellan panthavare. Det var ocksa klart att
en borgenir ex post kunde avsta frdn att 8beropa sin forméansritt. Fragan var
darfér om en borgenir redan i férvig med rittslig verkan kunde avsta fran den
férméansritt som annars skulle ha féljt med fordran. Dar inga sociala skydds-
skil eller liknande omstindigheter fanns, som hade att géra med borgenirens
person snarare #n med hans typ av fordran, fanns enligt Hessler knappast
anledning att begriinsa avtalsfriheten. Regler som tvingande begrinsar avtals-
friheten maste framga i lag eller annan rittsregel, och nigot sddant fanns (och
finns) inte i FRL. Daremot kunde avtalet inte uppritthallas om det skulle syfta
till att férsdmra positionen fér en eller ett kollektiv av borgenirer som inte ar
parter i avtalet.

8.4 Doktrin under 1980- och tidigt 90-tal

Férsta upplagan av Torgny Hdstads ”Sakritt avseende 16s egendom” kom 1982
och ersatte hans kompendium i sakritt fran 1978. Detta arbete ansluter till
Hesslers resonemang om att géra atskillnad mellan privilegia causa och privile-
gia persona i bedémningen av om borgenir pa férhand kan disponera éver sin
position i férmansrittshinseende.

”"Ibland kan det anses ldmpligt eller tvunget att ta upp kredit utan att tidigare
borgenirers stillning férsimras (dessa kan ha betingat sig detta vid sin forstrick-
ning.) I s fall kan avtal slutas om efterstélldhet f6r de nya borgenidrerna mot att
de i gengild kanske far hogre rinta eller del i vinst (jfr férlagsbevis; dr gildeni-
ren aktiebolag, fir de efterstillda ddrmed en stillning mellan borgenirerna och
aktieigarna.) I vilken omfattning efterstilldhet kan avtalas fore konkursen, nir
formansritt motiverats av hinsyn till gildenirens person, sdsom vid 16nefor-
méansritten, ir moéjligen tveksamt och har vil inte si stor praktisk betydelse.”*?

I den sjétte och senaste upplagan av Hastads Sakritt fran 1996 har avsnittet
omarbetats, och riktad efterstillning diskuteras explicit. Stefan Lindskog hade
vid den hir tidpunkten hunnit komma med artiklar om efterstillning (som
redovisas nedan), vilka Hastad ocksd hinvisar till. Han konstaterar férst att
dven om det inte gar att avtala om nya férmansritter, s3 gir det att avtala om
efterstillning. Direfter ségs:

"Om efterstilldhet avtalats till f6rman for en enda borgenir, uppkommer vissa

tekniska problem vid berikningen av utdelningen i konkurs, och det idr dirfér
oklart om sadan begrinsad efterstillning later sig genomféras (jfr JB 22:6).”*%

21 Hessler, Sakritt (1973) s. 521. (Ett likadant avsnitt férekommer i densammes kompendium

"Fordran och Férmansratt” (1972) s. 34 £.).
Torgny Héstad, Sakritt avseende 16s egendom, Norstedts Juridik, 1 uppl. (1982) s. 108.
45 Hastad, Sakritt (1996) s. 131.
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Bo Helander 1ade 1983 fram avhandlingen "Kreditsikerhet i 16s egendom”, som
ar en till stora delar komparativ studie dér svensk sakritt jamfors med ame-
rikansk. I Helanders arbete belyses efterstillning genom "subordination” och
dess behandling i den amerikanska UCC (Uniform Commercial Code).***

Aven Knut Rodhe berdrde i "Handbok i sakritt” fran 1985 efterstillning av
fordringar. En fordringséigares medgivande att hans fordran skulle vara efter-
stilld var "otvivelaktigt giltigt” 4ven om avtal om efterstillning vid denna tid
inte nimndes i férmansrittslagen.*” I boken diskuteras inte riktad efterstall-
ning.

Gdsta Walin kommenterade efterstillda fordringar pa féljande sitt i "Materi-
ell konkursratt” (med andra upplaga 1987):

"I lagen ges emellertid 6verhuvud ingen bestimmelse f6r deras del. Man far alltsé

halla sig till vad som kan anses folja av avtalet, dvs vanligen skuldférbindelsens
innehall eller sirskilt avtal om s k subordination.”**®

Ar 1992 kom Stefan Lindskog med en artikel dir han behandlade fenomenet
efterstilld fordran fran ett civilrittsligt perspektiv.*”’ Lindskog diskuterade
bade allmin och riktad efterstillning. Den viktigaste podng han gjorde (enligt
min tolkning) 4r idén om FRL som ett slutet system.*”® I stillet for att argu-
mentera for att FRL skulle kunna ge utrymme for avtal om prioritetsférsam-
ringar eller avstdenden, borde man férs6ka ge effekt &t parternas intentioner
med andra medel. Vid tiden for artikeln saknades den numera uttryckliga reg-
leringen av allmin efterstillning i FRL, och efterstillda fordringars stillning
vid ackord var osiker.”” Lindskogs artikel frén 1992, tillsammans med kortare
uppfoljningar 1993 respektive 2003, har linge varit ensamma i svensk doktrin
om att erbjuda en fordjupning i de rittsliga frigor som bruket av riktad efter-
stillning vicker.**

8.5 1996: Ny lag om féretagsrekonstruktion

Insolvensutredningen, som féregick inférande av institutet féretagsrekon-
struktion i Sverige, uttalade som ett av sina syften att "fortydliga rattsliget

“** Bo Helander, Kreditsikerhet i 16s egendom (ak. avh.), Norstedts (1983) (Helander (1983)).

4 Knut Rodhe, Handbok i sakritt, Norstedts Juridik, 1 uppl. (1985) (Rodhe, Sakratt (1985))

s. 487 f.

Walin, Materiell konkursritt s. 98.

*77 Lindskog, SvJT 1992 s. 609.

4% Lindskog, SvJT 19925. 617 f.

2 Lindskog, SWJT 1992s.619f.

4 Stefan Lindskog, Mer om efterstillningsvillkor, SVJT 1993 s. 358 (som kommenterar SOU
1992:113 (Lag om firetagsrekonstruktion)) resp. Lindskog, JT 2003/04 s. 114 ff. (som kommen-
terar rittsliget i anslutning till NJA 2003 s. 128). Lindskog har ocksé limnat ett bidrag anga-
ende opersonliga fordringar i Héglund m.fl. (red.), Fs Gosta Walin, Norstedts Juridik (2002)
(Lindskog, Opersonliga fordringar) s. 379. Detta har betydelse vid vissa former av riktad ef-
terstillning. Se vidare i avsnitt 9.3.4 (Sdrskilt om opersonliga fordringar och "limited recourse”)
nedan.

426

137



avseende s.k. efterstillda fordringar.”**' Formansrittslagen dndrades ocks3 vid
denna tid sé att 18 § 1 st. (numera) 3 m. lyder:

"En borgenir kan vidare enligt fordringsavtalet ha ritt till betalning forst efter
Svriga borgenirer.”

I utredningen diskuterades sérskilt hur efterstillda fordringar skulle behandlas
vid ackord. Diremot berérdes inte vad som skulle gilla fér det fall parterna
hade velat uppné en riktad efterstillning. Vidare menade utredningen (liksom
1960-talets utredningar) att:
"Man kan ténka sig, att alla slags efterstillda fordringar skall ha inbérdes lika ritt
eller att en turordning skall gilla mellan dem. Att reglera detta i lag 4r knappast

mojligt. Fragan fir avgéras frén fall till fall med beaktande av vilka fordrings-
typer som féreligger.”**?

8.6 NJA 1997 s. 382

I rubricerade mal behandlades ett intercreditoravtal av Hogsta domstolen.
Maélet, som avgjordes med tre mot tv4, priglades (fér en som ldser det i efter-
hand) av oséikerhet om parternas avsikt med avtalet, som var otydligt skrivet.
Avtalets eventuella sakrittsliga verkan var inte féremal for prévning. I stéllet
var det inneborden av en efterstillningsklausul mellan tva solventa borgenirer
som skulle avgbras. Majoriteten uttalade bland annat (min kursivering):
"Ett efterstéllningsavtal kan utgdras av ett avtal mellan tva borgenirer om att vid
gildenirens obestdnd betalning av 13n pd ett eller annat sditt skall 6verforas fran

den ene till den andre, som annars inte skulle ha bittre ritt till betalningen (se
t.ex. Lindskog i SvJT 1992 s. 622).”

Justitierddet Lennander, som var skiljaktig i utgdngen, uttalade bland annat:

"Finansidravtal 4r en avtalstyp som ofta férekommer dven pa den internationella
kreditmarknaden. Avtalet brukar innehélla bl a en reglering av parternas férhal-
lande i hidndelse av gildendrens insolvens. /.../ Den ritt som tillkommer évriga
borgenirer i gildenirens konkurs berdrs inte av ett finansidravtal; Sverenskom-
melsen giller endast mellan de avtalsslutande borgenérerna inbordes.”

Hovritten, liksom HD:s minoritet (men inte HD:s majoritet) betonade att avta-
lets rattsverkningar var begrinsade till de avtalsslutande parterna. Det faktum
att gildeniren var part i avtalet tillmittes inte uttryckligen nigon betydelse.**

B SOU 1992:113 (Foretagsrekonstruktion) s. 15.

2 A. a. 5.170. Propositionen ansluter sedan nira till utredningens uttalande, prop. 1995/96:5
(Féretagsrekonstruktion) s. 139.

I mélet 8beropades rittsutldtanden av Axel Adlercreutz, Jan Ramberg och Jan Kleineman. Ma-
let kommenteras utférligt av Magnus H. Jacobson i densammes examensarbete (med hand-
ledare Jan Kleineman), som finns omarbetat i boken Legal aspects of debt subordination: es-
pecially turnover subordination, Term paper at the department of law, Stockholm University
(2003).
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8.7 NJA 2003s. 128

I malet hade en gildenir gett ut konvertibla férlagslan som enligt sina vill-
kor skulle vara efterstillda vid konkurs och likvidation. Huvudfrigan var
om borgenirerna dirigenom saknade ritt att delta i ackord vid géldendrens
foretagsrekonstruktion. Vid den hir tidpunkten fanns méjligheten att avtala
om atminstone allmin efterstillning upptagen i 18§ 1 st. FRL. HD uttalade
med hanvisning till férarbetena till 1996 &rs lag om foéretagsrekonstruktion
(GFrekL) att lagstiftaren hade utgatt fran att

“en fordran kan goras efterstilld i vissa sammanhang men inte i andra.”

Fordringsavtalets ordalydelse fick dirvid avgérande betydelse. HD uttalade
ocksé att:

"En regel om att en efterstillning alltid maste vara generell skulle séledes ofta
hindra att l&ngivare alls gér med p3 efterstillning.”

Mot bakgrund av omstindigheterna i mélet ska uttalandena inte 6évertolkas.
Det &r sannolikt att man 6vervigde mojligheten att efterstilla sig 6vriga bor-
gendrer i relation till olika obestandsférfaranden (och inte generellt), snarare
in mojligheten att efterstilla sig vissa, men inte alla, gildenirens olika borge-
nirer.”® Icke desto mindre tyder domen p3 en férstielse for kreditvisendets
behov av att kunna avtala om en mer sofistikerad riskfordelning 4n vad som
ryms inom ramen for de institut som uttryckligen erbjuds i lagen.
Lindskog gav (bland annat) f6ljande kommentar till malet:
”Aven om det inte uttryckligen framgsr av forarbetena synes bestimmelserna
bygga pé forestillningen att ett efterstillningsvillkor 4r ndgot som styr férméns-

ritten, inte fordringens existens. Med det senare synsittet dr nimligen bestam-
melserna dverflodiga.”**

Efter NJA 2003 s. 128 idndrades 3 kap. 3 § GFrekL s att en fordran som hade
gjorts efterstilld i konkurs ocksd, utan att det behovde sidgas uttryckligen i ford-
ringsavtalet, var efterstilld (och didrmed i regel utslicktes) vid ackord enligt
GFrekL. Darefter har GFrekL ersatts av FrekL. Prejudikatet 4r dirmed framst
av historiskt intresse.

8.8 Nordisk litteratur efter finanskrisen 2008-09

Ar 2009 respektive 2013 kom tvé svenska avhandlingar som i och fér sig inte
handlade om intercreditoravtal, men som bada — framfor allt den senare — redo-
gjorde for fenomenet. Per Henriksson med "Sakrittsliga moment”**® och Elisa-
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Jfr prop. 1995/96:5 (Foretagsrekonstruktion) s. 231.
3 Lindskog, JT 2003/04 . 115.

4% Per Henriksson, Sakrittsliga moment — och deras ekonomiska konsekvenser (ak. avh.) Jure
(2009).
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beth Ahlinder med "Finansiering med fastigheter som sikerhetsunderlag”*”’

malar bdda upp bilden av en utveckling pa kreditmarknaden som har sprungit
ifran gillande ritt sdsom den gér att utrdna ur réttskillorna.

Fér dansk del ldmnade Andreas Tamasauskas ett bidrag 2012 genom att
beskriva “interkreditoraftaler” i forhallande till dansk ritt.*”® Henrik Kures
"Finansieringsret” frdn 2021 innehéller ocksé utférliga beskrivningar av riktad
efterstillning och intercreditoravtal. Kure, liksom tidigare Lars Hedegaard
Kristensen och Tamasauskas, har karaktiriserat figuren riktad efterstillning
som ett slags tredjemanspant. En konsekvens av detta synsitt &r att efterstill-
ningen, for att vara skyddad i férhallande till juniora borgenirers borgenirer,
kriver iakttagande av kravet pa sakrittsligt moment och radighetsavskirande
enligt principerna fr § 31 Gaeldsbrevsloven.*” Vid gildenirens konkurs anses
den juniora borgeniren ha dverlatit sin rétt till utdelning pa den seniora borge-
niren, intill dess att den senare har fatt fullt betalt.**

Ettinldgg i den finskrittsliga diskussionen gjordes pé svenska 2010 av Moritz
Oker-Blom.*"' En sirskilt pregnant formulering &terfinns i en av Oker-Bloms
hanvisningar:

”Se Kaisto 2003 5.463 ff. och Lehtimiki 2009 s. 55, som konstaterar att eftersom
gildenirens féormogenhetssfir bestims enligt materiell civilritt s vore det dven
logiskt att den materiella civilritten (subordinationsavtalet) tas i beaktande vid

fordelning av férmdgenheten. /.../ I dldre litteratur férhéller man sig mera nega-
tivt till subordinationsavtal ... (med vidare hinvisningar).”***

Oker-Blom observerar att intercreditoravtal i vilket fall som helst 4r bindande
mellan avtalsparterna. Detta omfattar dven en junior borgenirs dtagande om
att redovisa och betala vidare till seniorldngivaren eventuella betalningar som
erhllits i strid med avtalet.*

Utéver de bidrag som lamnades genom tre artiklar 1992, 1993 och 2003
har Stefan Lindskog behandlat efterstillning av fordran i sina verk "Kvittning”
(utifrén just kvittningsperspektivet) och "Betalning”.*** I de tidigare framstll-
ningarna gavs foreteelsen allmin efterstillning, som sedan 1996 reglerasi 18§
1 st. FRL, ett stort utrymme. Lindskog framhaller i senare verk, liksom i sina
tidigare artiklar, att efterstillningen inte dr ndgon stereotyp rittsfigur, utan
maéste tolkas utifrdn parternas éverenskommelse i det enskilda fallet. I huvud-
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Elisabeth Ahlinder, Finansiering med fastigheter som sikerhetsunderlag (ak. avh.) Jure (2013).

Tamasauskas, Interkreditoraftalers. 317 f.

Kure, Finansieringsret s. 428. Hedegaard Kristensen s. 383 ff. Tamasauskas, Interkreditorafta-

lers. 327.

::? UfR 1964.253 H. Kure, Finansieringsret s. 437 f.

Se not 7 ovan.

2 A.a.s. 200. Hianvisningarna till Kaisto och Lehtimiki 2009 leder tyvirr till finsksprékiga doku-
ment. Keller anmirker pa ett liknande sitt att konkursférfarandet syftar till genomdrivandet
av "férmogenhetsrittsliga rittigheter vars uppkomst och omfang bestims inom en rad olika
rittsomraden”, se Keller s. 31.

“3 Oker-Blom s. 202.

*** Lindskog, Kvittning s. 268. Lindskog, Betalning s. 128 ff. och s. 808 f.

140



sak tycks avtal om efterstillning enligt Lindskog vara att behandla antingen
som nagon form av fordringsvillkor (som gér fordran villkorad gentemot gilde-
niren) eller som en reglering av borgenirernas forhéllande inter partes. Skulle
efterstillningen diremot ta sikte pa fordrans stillning enligt férmansritts-
lagen #r det inte givet att villkoret har "nigra rittsverkningar alls”.**® Emel-
lertid anfors ocksa att efterstillningen fran gildenirens perspektiv mest dr en
styrning av betalningsflddena.**

I Mikael Mellqvists uppdateringar av Lars Welamsons l4robok i insolvensritt
(den senaste frdn 2022) kommenteras enbart allmin efterstillning. Forfattarna
menar att en borgenir som innehar en efterstilld fordran sa gott som uteslu-
tande #r nira lierad med gildeniren pa nigot sitt.*” Detta kan inte ha varit
riktigt ens vid tiden f6r bokens férsta upplagor, om inte annat mot bakgrund av
utbredningen av forlagsbevis som metod att skaffa externt kapital.***

Mikael Moller behandlar i "Insolvensrittsliga utlatanden” (de aktuella frén
1996 och 2012 respektive 2021) hur efterstillda fordringar ska behandlas i
ackord och med avseende pa exempelvis kvittning och rinta. Den senare skrif-
ten innehéller ocksd en tolkning av huruvida i ett visst fall aktiedgares ford-
ringar pa lsenbelopp utgjorde efterstillda eller vanliga ackordsfordringar. I
samlingen av utldtanden behandlas fordringar som har varit efterstillda alla
6vriga fordringar mot samma gildenir, varfor texterna inte ger explicit ledning
i frigan om hur riktad efterstillning ska behandlas. Méller sidger dock att en
avtalad efterstillning innebir att en borgenir frivilligt avstar frin en ritt han
annars skulle ha haft, vilket i princip inte medfér nidgon nackdel for dvriga
borgenirer.**

2016 publicerades resultatet av ett nordiskt-baltiskt samarbete i form av
"Nordic-Baltic Recommendations on Insolvency Law”, med avsikten att f&
inflytande vid framtida lagstiftning.* I reglernas avsnitt VIII, punkt 6, anges
att avtal om efterstéllning efter oprioriterade fordringar bér erkidnnas i kon-
kurs, och att detta giller oavsett om efterstillningen gors i férhallande till alla
eller endast vissa andra borgenirer.”'

445
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447

Lindskog, Betalning s. 808.

Lindskog, Betalning s. 129, sérskilt not 356.

Welamson och Mellqvist, Konkurs s. 232.

48 Se exempelvis SOU 1969:13 (Enklare obligationshantering) s.9, 15 och 21 £, prop. 1970:142
(Férmansrittslag) s. 140 och SOU 1969:5 (Utsékningsrdtt IX) s. 165 f.

Moller, Insolvensrittsliga utldtanden I's. 171 samt Insolvensrittsliga utldtanden IT s. 27 ff.

*0 Nordic-Baltic Recommendations (2016), Ds 2019:31 (Konkursférfarandet) s. 122.

“! Kap. VIII p. 6 i Nordic-Baltic Recommendations (2016). Punkten lyder: "It should, by virtue
of law or contract, be possible to rank certain claims below ordinary unsecured claims (sub-
ordinated claims). In the insolvency proceedings, such a subordination should be recognised
regardless of whether it has been made in relation to all or certain other creditors.” Se éven
UNCITRAL (2004) s. 268 p. 59.
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Géran Millquists lirobok i sakritt utkom i ny upplaga 2021. I denna nimns
avtal mellan borgenirer om hur medel ska fordelas i gildenirens konkurs
endast summariskt.*

Slutligen foértjanar Oskar Andrews avhandling "Borgenirskollektiv” fran
2022 att framhéllas. Andrews siger kort vad giller riktad efterstillning att
sddana avtal bara har verkan mellan de avtalsslutande borgenirerna, respek-
tive att de inte har nigon sakrittslig verkan i en konkurs.* Borgenirskollektiv
behandlar emellertid flera nirliggande fragor som &r relevanta for att belysa
intercreditoravtalets rittsverkningar, och har gett upphov till talrika hinvis-
ningar i den hir boken. Dessutom har Andrews bidragit med ett tidsenligt och
fylligt underlag om de rittsliga ramarna for féretagsfinansiering.

8.9 Reglering pa EU- eller global nivé efter finanskrisen
2008-09

Sedan finanskrisen 2008-09 har G20-linderna arbetat intensivt med att
utveckla regleringen av finansiella institut och deras verksamhet. Ett av de
nya EU-regelverken har i Sverige blivit lag (2015:1016) om resolution. Genom
institutet resolution ska banker kunna avvecklas under ordnade former. Bor-
genirsansprak ska kunna konverteras for att bira en del av férlusterna, som da
férhoppningsvis inte drabbar det allménna.

Som en konsekvens av resolutionsmodellen har en ny fordringsklass inférts
i 18§81 st. 2 m. FRL. Propositionen om indring i FRL uppgav att man maste,
enligt aktuellt EU-direktiv, inféra en ny klass av fordringar som enligt lag &r
efterstillda vissa, men inte alla, andra fordringar — det var inte tillrickligt att
efterstillning kunde tillskapas genom nagot eller bada alternativen avtal eller
strukturell efterstillning.**

Finansieringsformen vdirdepapperisering regleras sedan 2019 sirskilt genom
virdepapperiseringsférordningen ((EU) 2017/2402). Redan tidigare fanns
dock kapitaltickningsregler med anvisningar om hur finansiella institutioner
ska berikna exponeringar mot obligationer som grundar sig pa virdepappe-

452

Goran Millgvist, Sakrittens grunder, Norstedts Juridik, 9 uppl. (2021) (Millgvist, Sakritt)
s. 250.

“3 Andrews, Borgenirskollektivs. 71 . och s. 114. Jfr ocks& ovan angdende NJA 1997 s. 382. Som
ska visas i det f6ljande, 4r det inte helt enkelt att precisera vad uttalanden om att ett intercre-
ditoravtal har verkan "endast mellan parterna” egentligen innebir i konkurssituationen, sir-
skilt med tanke pa att dven gildendren dr part i mer omfattande intercreditoravtal. Uttalandet
kan & ena sidan ge stéd for att avtalet ska uppritthallas i konkurs eftersom avtalet inte rubbar
andra borgendrers ritt. Jfr Hedegaard Kristensen s. 395, som uttalar att "En tilbagetradelse-
serklering, hvorved K1 treder tilbage for K2, har ingen betydning for konkursordenen, idet
dividenden p& K1’s fordring som tidligere naevnt udbetales til K2 [referenser utelimnade].”
Oftare far uttalandet dock férstas som att avtalet bara har verkan mellan parterna eftersom det
annars rubbar andra borgenirers ritt. [ denna avdelning underséks om en sadan instéllning &r
motiverad.

Se prop. 2017/18:292 (Resolution) s. 12 och vidare i avsnitt 6.4.3 (Resolution) ovan.
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riseringstransaktioner.” 1 sjilva virdepapperiseringsbegreppet ligger, med
EU-regleringens terminologi, en rangordning av fordringar. Genom vad som
i dessa sammanhang kallas "tranching”, ges virdepapper som emitteras av en
och samma juridiska person olika riskprofil, fran senior till djupt efterstalld.
Denna transaktionstyp, och hur regleringen av den i EU paverkar svensk ritt,
diskuteras i avsnitt 6.3 (Riktad efterstdllning vid virdepapperisering) ovan.

Kapstadskonventionen inférlivades i svensk ritt genom lag (2015:860) om
internationella sikerhetsritter i 15sa saker. Lagstiftningen ticker sikerhet i
luftfartyg, flygmotorer, och enligt ett senare tilldgg (som vid tiden f6r avhand-
lingen avvaktar ikrafttridande), rullande jirnviigsmateriel.” Sikerheter som
har registrerats i enlighet med konventionen ger upphov till férmansritt enligt
4§ 2 p. FRL. Kapstadskonventionen innehéller en bestimmelse om att par-
terna kan ingd och registrera avtal om efterstillning av fordringar, artikel 29
p. 5. Genom registrering av ett intercreditoravtal inom detta system, flyter séle-
des avtal om riktad efterstéllning in i den svenska férmansrittslagen.

8.10 Ny lag om féretagsrekonstruktion — igen

Som en f6ljd av EU:s insolvensdirektiv 2019 tillsattes en sirskild utredare for
att tastillning till hur direktivet skulle genomféras i Sverige. Betinkandet SOU
2021:12 (Andra chans for krisande foretag — En ny lag om foretagsrekonstruktion)
lades fram i mars 2021. Propositionen 2021/22:215 (En ny lag om féretagsrekon-
struktion), som i stora delar genomférde betinkandet, kom i april 2022. En ny
lag om foéretagsrekonstruktion tridde i kraft 1 augusti 2022.

Den nya lagen har fordndrat réttsldget i férhallande till intercreditoravtal
pa flera sitt. Lagen reglerar for det forsta indelning i borgenirsklasser. Detta
maste parter som ingdr intercreditoravtal férhélla sig till, och indelningen i
klasser méste pd ndgot satt forhalla sig till avtalet. FrekL for med sig en modell
for rekonstruktionsplaner med fler handlingsalternativ dn enligt tidigare lag,
och ett fér svensk ritt nytt férfarande fér att rosta igenom ett forslag mot en
minoritets vilja (s kallad cram down). Dessa fragor diskuteras sirskilt i avsnitt
12.7 (Intercreditoravtal och foretagsrekonstruktion).

I och med den nya lagen har rittsliget ocksa forandrats avseende fordringar
som ar foremal fér allman efterstillning. Enligt GFrekL deltog inte innehavare
av allmint efterstillda fordringar i ackordsforhandling, och vid ett faststallt

*5 Numera finns dessa regler i tillsynsférordningen, senast indrad genom férordning 2019/876/

EU. Reglerna har sitt ursprung i Basel-regelverken, se Basel III: Securitisation framework — Ex-
ecutive Summary (bis.org) (dtkomst den 9 december 2020).

Konventionen om internationella sikerhetsritter i 16sa saker av den 16 november 2001 (Kap-
stadskonventionen).

Se prop. 2017/18:117 (Bdttre mdjligheter till finansiering av jdrnvigsfordon).
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ackord foll dessa fordringar bort.”*® Den nya lagen innebir att en vidare krets
av "berdrda parter” kan omfattas av den planférhandling som har ersatt det
tidigare ackordsférfarandet.” Efterstillda fordringar ingér ocksd som en av
fem grundlidggande grupper som ska faststillas inf6r planférhandlingar enligt
4 kap. 581 st. FrekL.

Insolvensdirektivet innehdll en méjlighet f6r medlemsstaterna att undanta
efterstillda fordringar fran deltagande i planférhandling inom ramen fér en
foretagsrekonstruktion. Mot bakgrund av att ett féretags aktieidgare ska kunna
delta i omrostning fann regeringen det emellertid ologiskt att inte ocksa efter-
stillda fordringsigare skulle fa résta.*® Férarbetena preciserar i detta samman-
hang att med "efterstillda fordringar” avses sddana som "framgér av 18 § och
19 § férménsrittslagen”.*

FrekL innebir att allmint efterstillda fordringar kan behandlas utifrdn hur
avtalen ar utformade i enskilda fall, i storre utstrickning &n vad som gillde
enligt GFrekL. Genom mojligheten att dela in respektive grundliggande grupp
i ytterligare grupper enligt 4 kap. 5 § 2 st. FrekL kan borgenirer med sinsemel-
lan olika former av allmént efterstillda fordringar ocksa skiljas at. Exempelvis
skulle, om det ans8gs motiverat, nirstdende som har limnat efterstillda aktie-
dgarlan kunna skiljas frén innehavare av konvertibler som har spridits till en
storre krets utomstdende. En sddan uppdelning beror emellertid pa hur rekvi-
sitet "likvirdiga intressen” f6r placering av fordringar i samma grupp enligt
4 kap. 58§ 2 st. FrekL bedéms och sedermera kommer att preciseras i rittstil-
lampningen.*®*

Till sist limnar férarbetena mojligen en indikation pd hur upphovsperso-
nerna har sett pd intercreditoravtal. I remissvar frn Juridiska fakultetsnimn-
den vid Stockholms universitet restes frigan om hur intercreditoravtal skulle
behandlas i rekonstruktion. Detta skulle, enligt propositionen, fa 16sas av ritts-
tillimpningen och ytterst av EU-domstolen.*” Utan att lisa in for mycket i
detta, tyder uttalandet dtminstone pa att frigan dels far betraktas som dppen,

dels ligger inom ett omrade som regleras pa EU-niv4.***

458

3 kap. 3§ 1 st. 3 m. och 3 kap. 8§ 2 st. GFrekL. Det sagda var uttryck fér en huvudregel, med
mojlighet till undantag om 6vriga borgenirer samtyckte. Detta giller fortfarande vid ackord i
konkurs, 12 kap. 11 § 1 st. och 12 kap. 21 § 2 st. konkurslagen.

9 Prop. 2021/22:215 (Ny lag om féretagsrekonstruktion) srskilt s. 173, 213 och 379.

49 A. prop. s. 213. Se dven Méller (red.), Det svenska genomférandet s. 113.

1 A prop. s. 379.

42 Se vidare om rekvisitet "likvirdiga intressen” och andra hinsyn vid indelning i grupper enligt
FrekL nedan i avsnitt 12.7 (Intercreditoravtal och foretagsrekonstruktion).

Prop. 2021/22:215 (Ny lag om firetagsrekonstruktion) s. 215 och 217 och lagsrddsremissen
s. 209.

Se avsnitt 6.4.4 (Avslutande analys av finansmarknadsrittens pdverkan pd inhemsk insolvensriitt)
ovan angéende tolkning av rittsregler som tillhér EU-rétten.
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8.11 Sammanfattning av rittskillornas behandling av riktad
efterstillning

En avtalsreglering som anger i vilken turordning betalning av skulder far ske
bade fére och efter ett formellt obestdndsférfarande, har i litteratur och praxis
ansetts bindande f6r de avtalsslutande borgenirerna savil som gildensren.*®
Avtalet ger alltsé vid forsta anblick dtminstone upphov till vanliga avtalsritts-
liga paféljder vid ndgon av parternas avtalsbrott.

Vidare saknas auktoritativt stod i de rittskédllor som behandlar rangordning
av fordringar for att parter med bindande verkan gentemot tredje man kan
avtala om riktad efterstillning, utom i specialfallen; finansiella institutioner
med stéd av 18 § 1 st. 2 m. FRL och férmodligen med hjilp av registrering enligt
Kapstadskonventionen. Samtidigt saknas tydliga invindningar i killorna.

I nistféljande kapitel 9 (Intercreditoravtalet i den fordringsrdttsliga systema-
tiken) till och med 13 (Agent: Uppdrag, fullmakt och talerdtt) ska gallande ritt
understkas systematiskt utifrén respektive rittsomréde eller fragekomplex.
Hur kan rittsldget forstas med en fordjupad undersokning, som tar hansyn till
problemet utifrén de valda rittsomradenas reglering i nérliggande fragor?

4% NJA 1997 s. 382. SOU 1992:113 (Lag om firetagsrekonstruktion) s. 114. Huruvida en bestim-
melse om riktad efterstillning 4r bindande fér den juniora borgenirens borgenirer eller en
forvirvare av en junior fordran diskuteras i kapitel 9 (Intercreditoravtalet i den fordringsrttsliga
systematiken) och 10 (Efterstillda lopande skuldebrev och obligationer) nedan. Angdende dis-
tinktionen mellan om ett avtal ir giltigt, bindande respektive ska uppritthéllas vid insolvens,
se ovan i avsnitt 1.7 (Varfor behover intercreditoravtalets rittsverkningar undersokas?).
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9  Intercreditoravtaletiden
fordringsrittsliga systematiken

9.1 Inledning till kapitlet

Av 6versikten i kapitel 8 (Efterstdllda fordringar i lagstiftning, praxis och littera-
tur — kronologisk oversikt) kan vi sluta oss till att svenska rittskéllor inte f6rmed-
lar ndgon tydlig uppfattning om figuren riktad efterstillning. Fér att kunna
fora en diskussion om rittsverkningarna av sddana avtal, behéver vi darfor
borja med en uppfattning om hur de positioner som avtalet ger upphov till kan
fangas i rattsliga termer.

I detta kapitel anlitas fordringsritten for att pdborja en systematisk under-
sokning av avtalsvillkor om riktad efterstillning. Undersékningen kommer att
vila pa de tvd huvudsakliga premisser som redovisades i avsnitt 7.3 (Premisser
for undersokningen av gillande rdtt) ovan. Syftet dr att besvara frdgan om vilka
(om nagra) former parterna i en transaktion kan iaktta, fér att &stadkomma en
sakrittsligt verksam riktad efterstillning. De argumentationsvigar som iden-
tifieras frén en fordringsrittslig plattform kommer ocks3 att f8 béiring pa den
fortsatta undersokningen.

Ett studium av stiliserade avtalsbestimmelser om riktad efterstillning ger
information om vissa av parterna (typiskt sett) avsedda positioner. Dessa posi-
tioner behoéver dock, fér att vi ska fa grepp om rittsverkningarna, placeras
ndgonstans i den existerande ritten.

Det hir kapitlet innehéller en inventering av obligations- och sakrittsliga
normer som kan leda fram till en uppfattning om vad riktad efterstillning dr
eller lampligast ska behandlas som. Fokus ligger pa konstitutiva normer, som kan
sdgas definiera begrepp som utgér abstrakta rattsfakta (rekvisit). Regulativa
normer kopplar i stillet samman rittsfakta med rittsverkningar.*®® Tillimpat
pa de resonemang som fors i férevarande avsnitt kan det konstitutiva elemen-

4% Se Arvidsson och Adestam, SkbrL p. 1.3.2, vars version av distinktionen mellan konstitutiva

och regulativa normer bland annat illustreras med att konstitutiva normer avgor vad som ska
riknas som ett enkelt respektive 16pande skuldebrev, medan de regulativa normerna knyter
rittsverkningar till dessa rattsfakta. Begreppen konstitutiv och regulativ norm férknippas an-
nars framfér allt med (sprakfilosofen) John Searle, se exempelvis i John Rogers Searle, Speech
Acts: An Essay in the Philosophy of Language, Cambridge University Press (1969) s. 34.
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tet exempelvis vara "ett avtal om riktad efterstillning ska behandlas som en
6verlatelse av fordran”, medan den regulativa sidan talar om rittsféljderna av
en sidan dverlatelse. Klassificeringen dr ett nodviandigt férsta steg for att kunna
diskutera vilka regler som kommer i spel genom direkt tillimpning eller ana-
logi.*”

Ett metodologiskt problem i den hir delen #r just att en uppfattning om
hur riktad efterstillning bor klassificeras, inte gar att separera fran en uppfatt-
ning om dndamalsenligheten hos de réttsf6ljder som &r forknippade med en
viss klassificering. Nir olika konstitutiva alternativ utvirderas, ingdr de moj-
liga konsekvenserna alltsd — underforstatt eller explicit — som ett led i bedém-
ningen.*® I texten efterstrivas att & ena sidan fora ett transparent och meto-
diskt resonemang, men att & den andra inte 18ta paskina att det skulle finnas en
magisk formel for att komma till "riitt” svar.*® Rittstillimparen 4r inte likgiltig
infor resultatet av en bedémning i enskilda fall. Det skulle dérfor vara missvis-
ande att tinka pé en tolkning av gillande ratt som om den ens kunde ske meka-
niskt och utan att viiga in relevanta dndamal.*’®

Ett grundliggande sitt att tinka pa fordran och skuld ir att de &r varandras
spegelbilder.””" Avtal om riktad efterstillning 4r ur denna synvinkel asymme-
triska figurer. En junior borgenirs fordran pa betalning av gildeniren ar férenad
med for den juniora borgeniren inskrinkande villkor eller omstindigheter av
nagot slag. Samtidigt 4r det inte givet pa vilka sitt gildenirens forpliktelse att
betala till den juniora borgenidren har modifierats av dessa inskrankningar. Den
seniora borgeniren kan vara berittigad i férhéllande till den juniora borgeni-
ren, som ir skyldig att efterleva sitt efterstillningsatagande bade i relation till
den seniora borgeniren och gildeniren. Forpliktelser respektive fordringar
med visst innehall far diarfér preciseras som en rad distinkta tvdpartsrelationer,
snarare an som en svarutredd helhet.

7 Ett av ménga exempel i praxis pa en sidan dvning dr NJA 1979 s. 451. En "férsiljning av en

rotpost” som innebar avverkningsritt pa en viss fastighet bestdmdes (i linje med vad forvirva-
ren dberopade i HovR) utgéra en nyttjanderitt till fast egendom. Direfter fann HD att det inte
kunde stillas krav pa underrittelse till fastighetsdgaren, for att dverlatelsen skulle vinna skydd
mot Sverldtarens utmitningsborgenirer. NJA 1992 s. 497 gillde en liknande klassificerings-
fraga. I malet behandlades ett ansprak pé ett obestimt antal aktier sdsom aktier, med foljden att
undantaget 2 kap. 1 § 2 st. 1 (davarande) lagen (1984:649) om foretagshypotek blev tillimpligt.
Se dven NJA 2017 s. 769 (Collectors elektroniska skuldebrev) samt Géran Millgvist, Kreditkép
eller hyra - En frdga om verklighetens inflytande p8 réttsliga klassificeringar, SvJT 1995 s. 545.
Jfr Schytzer s. 88, om att hélla en "funktionalistisk argumentationslinje”.

Jfr Mikael Mellqvist, Staffan Myrdal, Borgenirsskyddet. Om principerna fér skyddet mot éver-
latarens och pantsittarens borgenirer, JT 2002/03 s. 710 om att géllande ritt inte ger oss facit,
utan att "varje ny dag bjuder nya, tidigare okinda ekvationer”. Intercreditoravtal ir vil just en
sddan ny ekvation som inte precis har varit okénd, men ordentligt underrapporterad i svenska
rittskallor.

Petter Asp, Skil, slut och skiljaktighet — noteringar kring svensk prejudikatléra, SvJT 2021
s.455.

Mikael Mellgvist och Ingemar Persson, Fordran och Skuld, Iustus, 12 uppl. (2022) (Mellgvist
och Persson) s. 44, Jori Munukka och Erik Rosqvist, Skuldebrevsritten - en introduktion, Wol-
ters Kluwer (2016) (Munukka och Rosqvist) s. 18.
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Nir det i avhandlingen talas om rittsliga relationer, avses ansprak, forpliktel-
ser, rittigheter eller liknande element som forekommer mellan just tva parter,
inte fler. Konkret handlar det om att bedéma relationerna mellan gildeniren
och den juniora borgeniren, gildeniren och den seniora borgeniren, respek-
tive mellan de tva borgenirerna. Termen rittslig position diremot ir en rumslig
metafor som berittar om en parts placering i férhallande till en eller flera ritts-
liga relationer.*”?

De typfall av riktad efterstillning som har beskrivits i avsnitt 1.8 (Avslutning
pad introduktion till dmnet: fyra typiska situationer) kommer att ligga till grund
for den fortsatta diskussionen.

9.2 Om rattsomradet

Begreppet fordringsritt anvinds hir fér att beteckna ett kluster av frigor av
bade sak- och obligationsrittslig karaktir som behandlar fordringar som ritts-
lig foreteelse.”’”” Medan de obligationsrittsliga reglerna om fordringar tar sikte
pa forhallandet mellan gildenar och borgenir (eller borgenir och borgenir)
som star i en direkt relation till varandra, reglerar de sakrittsliga normerna
relationen mellan respektive part och tredje man.*”*

En borgenirs fordran pé gildeniren ir i dess grundlidggande betydelse per-
sonlig. Den har s3 att siga gidldeniren som subjekt. I detta ligger att ansprak pa
grund av en fordran som utgdngspunkt kan goras gillande i gildendrens hela
férmogenhetsmassa.”’” Det kan ocksé tiankas att en fordran pé& grund av hur
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Duarte L. D’Almeida, Fundamental Legal Concepts: The Hohfeldian Framework. Philosophy
Compass, 11: 554-569 (2016) s. 556. Spaak, the Concept of Legal Competence s. 76 ff. Ett fér
atminstone den amerikanska rittsvetenskapen centralt bidrag limnades av Hohfeld, se Wesley
Newcomb Hohfeld, Some Fundamental Legal Conceptions as Applied in Judicial Reasoning,
23 Yale L.J. 16 (1913) och densamme, Fundamental Legal Conceptions as Applied in Judicial
Reasoning, 26 Yale L.J. 710 (1917). Se Pierre Schlag, How to Do Things with Hohfeld (March 6,
2015). Law and Contemporary Problems, Vol. 78, No. 185, 2015. Bland nyare civilrattsdoktrin
som har tagit intryck av Hohfelds schema &ver riittsliga relationer kan nimnas Adestam (2014)
s. 35 ff., Arvidsson (2010) s. 49 f,, Oulis s. 503 f., Alexander Unners;jo, Regress — Begreppet reg-
ressritt och solidarregress, (ak. avh.) Jure (2021) (Unnersjd, Regress (2021)) s. 25 f. samt Torhild
Elin Nordtveit, Debitorskifte (ak. avh.) Bergen (2021) s. 34 ff. En inflytelserik kartldggning av
rittsliga positioner i sakritten aterfinns hos Hessler, Sakritt (1973) s. 7 f. (A-B-C) (efter Ross,
sammanfattat av Sandstedt s. 2 och 15 f. (med kontrast mot den norska modellen)).

Detta ir i linje med modernare begreppsbildning. Se Arvidsson och Adestam, SkbrL p. 1.3.5,
Munukka och Rosqvist s. 18 f., Mellgvist och Persson s. 18 f. och Jakob Heidbrink, Grund-
liggande fordrings- och skuldebrevsritt, Studentlitteratur (2011) s. 9. Jfr Torbjérn Ingvars-
son, Fordringsritt, Norstedts Juridik (2 uppl. 2021) s. 13. Jfr Hessler, Sakritt (1973) s. 3 for
distinktionen mellan 4 ena sidan sakritt, 4 andra sidan fordringsritt eller obligationsritt. En
"fordringsratt” kan, ndr vi inte talar om rdttsomraden, avse ett ansprak pa generisk egendom (i
kontrast till en sakritt, som med denna begreppsbildning innebir ansprak pa individualiserad
egendom), se Hastad, Sakratt (1996) s. 24 och Férslag till AvtL s. 34. Om begreppen formo-
genhetsritt, sakritt och obligationsritt, se dven Rodhe, Lirobok i obligationsritt s. 2 ff. Jfr
Arvidsson och Adestam, SkbrL p. 1.3.3.4, som framfér att fordringsrittens placering inom f6r-
mogenhetsritten hinger p en avgrinsning av vilken typ av fordringar som ska behandlas.

“7* " Arvidsson och Adestam, SkbrL p. 1.3.5.

4% Rodhe, Sakritt (1985)s. 123, Hessler, Sakritt (1973)ss. 498 ff. Lindskog, Opersonliga fordringar
s. 379. Se dven Lindskog, Betalning s. 130.
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ett avtal 4r utformat helt eller delvis dr en opersonlig fordran. Detta diskuteras
i anslutning till efterstéllning i avsnitt 9.3.4 (Sdrskilt om opersonliga fordringar
och "limited recourse”).

Fordringar kan vara odokumenterade. Kanske framgar de bara av bokfo-
ringen hos borgenir respektive gildenir. S8 kan till exempel vara fallet nir det
giller fordringar mellan bolag som tillhor samma aktiebolagsrittsliga koncern.
Av bevis- och praktiska skil bor dock fordringar pa grund av lamnade krediter
dokumenteras. En vanlig form fér att dokumentera just fordran pa grund av
penninglén, dr skuldebrev.

Lagen (1936:81) om skuldebrev (SkbrL eller skuldebrevslagen) 4r en av de
centrala lagarna pd férmégenhetsrittens omrade och r avsedd att tillimpas
analogt.”’® Nir ett fordringsférhillande dokumenteras genom ett Smsesidigt
forpliktande avtal, snarare in pa ett enkelt eller 16pande skuldebrev i teknisk
mening, dr i férsta hand skuldebrevslagens regler om enkla skuldebrev ana-
logt tillampliga. Det dr primirt i skuldebrevslagens systematik, dess férarbe-
ten och tillimpning i praxis, som en utredning med fordringsrittslig ansats far
soka stod. Foljande kapitel kommer alltsa i férsta hand att luta sig mot skulde-
brevslagens dispositiva respektive sakrittsliga regler samt mot de bakomlig-
gande dndamal och principer som kan hirledas dirifran eller har kommit till
uttryck dir.

Dirutéver dr allménna avtalsrittsliga principer tillimpliga vid faststéllande
av efterstillningsklausulers inneboérd. Detta giller dven om de skulle uttryckas
pé en ensidigt utfirdad forbindelse.””” Det ir varken méiligt eller nskvirt att
konstruera de rittsliga positioner som skapas genom avtal om riktad efterstill-
ning utan att samtidigt beakta vad som typiskt sett kommer till uttryck i och
har avsetts med parternas avtal.’®

9.3 Placering av riktad efterstillning i fordringsrittens
centrala problem
9.3.1 Inledning

Man talar ibland om fordringsrittens fem centrala problem. Villkor om riktad
efterstillning kan f6rstds som att de i forsta hand aktualiserar nagot av, eller

7% NJA 111936 Nr 1 s. 5. For dansk del, Udkast til lov om geeldsbreve, 13 juni 1932 s. 47.

477 Forslag till AvtL s. 34, RH 1995:57. Arvidsson och Adestam, SkbrL p. 1.6.1. Lindskog i SvJT
19925.637.

Ytterst beror detta pa att avtal om riktad efterstillning ingds i en réttslig kontext och pa en
befintlig socialt konstruerad infrastruktur. Jfr Westberg, Konflikt och kontrakt s. 40 f., sirskilt
not 31 angdende avtalstolkning och hur en domstol "kodar” parternas 16ften som ett civilratts-
ligt avtal; i egenskap av fakta "konstituerar” parternas 16ften avtalet. Samtidigt kan det leda
for langt att férvinta sig att parter i intercreditoravtal ska ha avsikter vad giller klassificeringen
av sina rittshandlingar p4 ett sitt som &r relevant for den hir undersdkningen. Jfr Lindskog,
SvJT 1992 s. 627 f. "Det &r uppenbart att skrivningar av angivet slag har tillkommit utan att
forfattaren har gjort sig ndgon genomtinkt férestillning om den rittsliga teknik, varigenom
den avsedda efterstillningen skulle komma att ske.”
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bada tva problemen ”till vem ska prestation ske” och "nir ska prestation ske”.
Resterande tre problem (vem som ska prestera, vad som ska presteras och var
prestation ska ske) har ingen direkt betydelse i det hir ssmmanhanget.*’

I fall dir riktad efterstdllning primirt betraktas som en friga om till vem
prestation ska ske, blir efterstéllningsvillkoret samtidigt att betrakta som en
separat rittshandling. En diskussion av efterstillningen som en frdga om ndr
prestation ska ske, passar i stillet med en syn pd efterstillningen som ett villkor
som hor ihop med fordringen och inte ldmpar sig for att brytas ut. Grinsen
mellan de tvé huvudsakliga synsétt som fors fram hir kan ocksé beskrivas som
att den gar mellan 4 ena sidan efterstillningen som en disposition som den
juniora borgeniren vidtar till f6rmén f6r den seniora, eller & andra sidan som en
egenskap hos gildenirens dtaganden gentemot sina kreditgivare.

Frdgan handlar om till vem Fragan handlar om ndir
prestation ska ske prestation ska ske

En sjalvstindig disposition av den En integrerad del av fordran/
juniora borgeniren till f6rmén fér ett villkor mellan gildenir och
den seniora. borgenir(er).

Stefan Lindskogs artikel om efterstillningsvillkor frdn 1992 har kommit att bli
en central referens for frigan om efterstillning i svensk ritt.** Lindskog skil-
jer dir mellan borgenirsavtal och gildenirsavtal. Borgenirsavtalet, dir gilde-
niren inte férutsitts vara part, passar bist med synsittet att efterstillningen dr
en rittshandling som den juniora borgeniren vidtar i relation till den seniora.
Efterstillning enligt gildenarsavtal far snarare karaktiren av ett villkor mellan
junior borgenir och gildenar.**

Distinktionen mellan borgenirs- och gildendrsavtal anvinds inte i det f6l-
jande. Det beror pé att den inte ir avgérande foér frdgan om hur avtalet ska for-
stas eller vilka rittsfoljder det far vid insolvens. Vidare ir fragan om huruvida
gildeniren dr part en sak som parterna forfogar 6ver, varfér en sddan uppdel-

4% Se exempelvis Munukka och Rosqvist s. 18 f. och 52, Jakob Heidbrink, Grundliggande ford-
rings- och skuldebrevsritt, Studentlitteratur (2011) s. 38 ff. samt Mellgvist och Persson s. 51.
Jfr Rodhe, Lirobok i obligationsritt s. 42 under "Vilket resultat skall géldeniren dstadkomma
eller efterstriva?”. Lindskog, Betalning behandlar i kapitel 4-7 frdgorna till vem betalning ska
eller far ske, tillsammans med frdgan om ndr betalning ska eller far ske.

% Lindskog, SVJT 1992 s. 609. Se éiven den inledande éversikten i kapitel 8 (Efterstillda fordringar
ilagstiftning, praxis och litteratur — kronologisk éversikt). Hanvisningar till Lindskog gérs i (bland
andra) Millqvist, Sakritt s. 250, Méller, Insolvensrittsliga utldtanden II s. 28 och 30, Hastad,
Sakritt (1996) s. 131 och Hedegaard Kristensen s. 387.

“' Lindskog, SvJT 1992 s. 627. Jfr ocksé Lindskog i JT 2003/04 s.115 som &ven innehller en
distinktion mellan efterstillningen (i) som en reglering av fordrans férmansritt; eller (ii)
som en fordringsrittslig reglering av dess existens. En sédan indelning anvéinds inte har av
den anledningen att den uppstiller tva alternativa forklaringar, dir den férsta tar direkt sikte
pa verkstillbarheten (efterstillningen beaktas/beaktas inte i férmansrittshinseende) och den
andra ir en tolkning av efterstillningsvillkoret. Det kan vara virt att notera att Lindskog i sin
framstillning har hdmtat inspiration fran engelsk systematik, se Lindskog, SvJT 1992 s. 622.
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ning riskerar att skymma frgan om grinserna fér avtalsfrihet nir det giller
rangordning av fordringar. Det tal ocksé att upprepas att Lindskogs analys av
efterstillning kom fore sdvil den uttryckliga regleringen av allmén efterstall-
ning i férméansrittslagen som den utbredda marknadspraxis och avtalsstan-
dard som har beskrivits i avsnitt 2.9.5 (Marknadspraxis och grinséverskridande
avtalsstandard) ovan.

Den skiljelinje som #r intressant hir gér inte heller mellan att efterstilla en
fordran i férhéllande till alla andra, eller bara i forhallande till vissa andra borge-
nirer. Denna distinktion mellan allmin och riktad efterstéllning (vilka termer
ocksa tycks ha myntats av Lindskog) kan anvidndas fér argumentationen, dér
det kan fa betydelse bland annat att allman efterstillning "finns” enligt lag och
uttryckligen ska uppritthallas enligt 18§ 1 st. 3 m. FRL. Men distinktionen
har inte ndgon direkt betydelse for den forevarande uppgiften att finga riktad
efterstéllning i fordringsrittsliga termer.

Lat oss ocksd notera hur liknande skiljelinjer mellan olika huvudsakliga
tolkningar av efterstillning har dragits i anglosaxisk litteratur. Dir har figu-
ren karaktiriserats som & ena sidan efterfoljande och privat. Efterstillningen
ir med detta synsitt i férsta hand en rattshandling som vidtas av den juniora
borgeniren i relation till den seniora. A andra sidan kan efterstillningen vara
ursprunglig, ab initio och publik. Med detta synsitt har den juniora borgeniren
aldrig haft nagon icke efterstilld fordran och hans priméra motpartsrelation
nir det giller efterstillningen 4r den med gildeniren.*®

I anglosaxisk litteratur anvinds dven termerna contractual, contingent debt
respektive turnover subordination fér att dela upp olika typer av efterstill-
ning.*®® De engelska distinktionerna gir emellertid inte att éverfora direkt till
svensk ritt. En undersdkning av gillande svensk ritt bor dirfér inte ta dessa
koncept som utgdngspunkt, om rittsliget inte ska forbli lika dunkelt som tidi-
gare. I stillet dr poidngen med den konstitutiva analysen att bygga en forstaelse
av riktad efterstillning frdn grunden och baserat pa svensk ritt.

9.3.2  Enseparat rittshandling
9321 Inledning

Med alternativet att efterstillningen utgor en sjilvstindig rittshandling har
den juniora borgeniren i ett intercreditoravtal limnat en kredit till gidldeniren,

*? Vid en efterstillning som #r "private” och det inte har varit méjligt for tredje man att 3 reda

pé transaktionen, har detta funnits vara skil f6r en junior borgenirs borgenirer att ifragasitta
om efterstillningen har inneburit en férmégenhetséverféring som kan angripas pé insolvens-
rittslig grund. Se angéende ett sddant fall Marvin D. Heileson och Morris W. Hirsch (1983).
Private Subordination Agreements and the U.C.C.: Is Section 1-209 an Un-Wyse Solution?
The Business Lawyer, 38(2), 555-571.

*® Wood, Project Finances. 197 f. och 204 f. Gullifer och Payne s. 256. Se avsnitt 1.5.3.3 (Turnover)
om termen "turnover” som den anvinds i avhandlingen.
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och i samband med det gjort en disposition i forhéllande till en senior borge-
nar.*®

Som transaktion betraktat innebir ett avtal om riktad efterstillning att den
juniora borgeniren accepterar en prioritetsférsimring, samtidigt som ndgot av
positivt virde verfors till den seniora borgeniren. Nagot vederlag for priori-
tetsforsdmringen utges inte frdn den seniora borgeniren till den juniora. Dir-
emot har antagits att den juniora borgeniren kompenseras genom att gildeni-
ren betalar mer fér den juniora krediten.*® Det ir inte friga om nigon benefik
rattshandling. S& vad &r det f6r typ av verféring som sker fran den juniora till
den seniora borgeniren, och vad 4r det som éverférs?

De méijligheter som ska dvervigas hir, utgar fran att efterstillningen som
rittshandling betraktad frimst &r att se som en &verlatelse eller pantsittning.
Med de alternativen maéste vi dock bestimma oss for vad det dr som Sverlats
eller pantsitts. Objektet skulle for det férsta kunna vara antingen hela den
juniora fordran, inbegripet alla de rittigheter som normalt foljer med vid ces-
sion.*® For det andra skulle objektet kunna vara den eventuella utdelning som
skulle utfalla pa den juniora fordran i en framtida konkurs, vilket innebér att en
uppsittning rittigheter bryts ut fran det ursprungliga fordringsavtalet mellan
den juniora borgeniren och gildeniren. De rittigheter som pa s sitt skulle
Overforas till den seniora borgeniéren tar frimst sikte pa den juniora borgeni-
rens ursprungliga position i férmansriattsordningen, ritten att sjilv soka gélde-
niren eller vidta exekutiva &tgirder for att utverka betalning samt att ta emot
eventuell utdelning.

Med det hir tolkningssparet ligger tyngdpunkten péd relationen mellan
junior borgenir och senior borgenir, dir den juniora borgeniren ir gildenar
i forhallande till den seniora borgeniren. Den juniora borgeniren &r forplik-
tad att exempelvis underléta att kriva in betalning fran (1&ne)gildenéren, och
den seniora borgeniren ir berittigad i férhéllande till den juniora borgeniren
i detta avseende.

Hir finner vi ndrmast till hands reglerna om verlatelse eller pantsittning av
enkla skuldebrev i 10, 27 och 31 §§ skuldebrevslagen. Kan dessa bestimmelser

“* 1 ett uttalande av Wood (som i och fér sig talar om ménga olika sorters efterstillning) skriver

han att (min kursivering): "Subordination is a transaction whereby one creditor /.../ agrees not
tobe paid/.../ until another creditor of the common debtor (the senior creditor) has been paid.”
Se Wood, Project Finance s. 197.

Se avsnitt 2.6.2.2 (Underldtta riskfordelning). Genom att gildeniren betalar mer till den juniora
borgeniren sker vil dock i teorin en éverféring frin den seniora borgenirens eventuella siker-
hetsmassa, och dirigenom négon indirekt kompensation mellan dessa tvé stiliserade aktérer.
Den juniora krediten kan & andra sidan bidra till investeringar och kassafléde som anvinds till
att betala den seniora krediten, vilket ju innebir ett indirekt gynnande i andra riktningen. I fall
dir den juniora borgeniren ir nirstdende (men trots detta inte r allmint efterstilld) kan det
tidnkas att den okade risken inte kompenseras med hégre avkastning, utan att de affarsmassiga
motiven till att gd med pa en riktad efterstillning dr kopplade till exempelvis dgarintresset.
Jfr om &verlatelse av fordran under rittegang, 13 kap. 7 § 1 st. RB.
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vara analogiskt tillimpliga pa riktad efterstillning, och vad innebir i s8 fall en
sddan analogi?

9322  Ouwerldtelse av den juniora borgendirens fordran

Objektet for en dverlatelse eller pantsittning skulle f6r det férsta kunna vara
den juniora borgenirens fordran hos gildeniren. Det finns emellertid tunga
invindningar mot en sédan kategorisering, redan med stdd av avtalstolkning
och den vikt som typiskt sett ska tillméatas vad som kommit till uttryck mellan
kommersiella parter.*” Om den juniora borgeniren faktiskt vill dverlata och
den seniora borgeniren vill férvirva den efterstillda fordringen, kan parterna
avtala om detta explicit.**®

En anledning till att man inte har ordnat transaktionen som en ren 6ver-
latelse kan exempelvis vara att den seniora borgeniren inte vill eller kan ta pa
sig en stérre exponering mot gildeniren #n vad som sker redan genom utla-
ning av den seniora krediten. Om s3 hade varit fallet, hade det varit enklare att
inte ta in ndgon junior borgenir. Den seniora borgenir som har krivt att den
juniora borgeniren efterstiller sin fordran har sannolikt gjort s for att fa en
lagre kreditrisk i férhallande till gildendren. Detta syfte skulle omintetgéras
av en overlatelse. Frén ett bokférings- och redovisningsperspektiv dr det ocksa
svart att forestilla sig en vederlagsfri faktisk dverlatelse av den juniora fordran.

En overlételse kriaver dessutom for sin sakrittsliga giltighet att det sakritts-
liga momentet i form av denuntiation till gildendren ar uppfyllt jimte 318§
SkbrL. Denuntiationen ar ur formell synpunkt inget problem i vira typexem-
pel. Gildeniren 4r en aktiv part i avtalet eller utstillare av det aktuella skulde-
brevet, och dokumentationen bér enkelt kunna utformas sé att den uppfyller
kraven p4 en tydlig denuntiation.**

Det som skapar bekymmer vad giller efterstillningens borgenirsskydd,
om den konstrueras som en &verlatelse av fordran, ir i stillet denuntiationens
tinkta huvudfunktion - att dverldtaren genom denna handling ska avskiras
fran radighet 6ver den 6verldtna tillgdngen.**

I kommersiell kreditgivning dr det en férhandlingsfraga och en friga om
parternas forhédllanden i det specifika fallet huruvida den juniora borgeniren

487

Jfr Arvidsson och Adestam, SkbrL p. 1.6.1 och Méller, Insolvensrittsliga utldtanden II s. 29.
Jfr JustR Hastads tilldgg i NJA 2009 s. 79. Jfr ocksa betidnkandet (i enlighet med vilket HD
beslutade) i NJA 1992 s. 316 (frdga om tillimpning av 3 § FRL) som talar fér att en tolkning
av en rittshandling som Gverlatelse av fordran kan tillatas, om konsekvenserna framstar som
Snskvirda ur ett obestdndsrittsligt perspektiv.

Modeller for att dstadkomma en Gverlatelse eller pantsittning av efterstéllda fordringar i siker-
hetssyfte saknas inte. Se exempelvis Réttorp och Wahlby s. 192 angdende bruket att pantsitta
koncerninterna fordringar som de externa borgenirerna 6nskar fa kontroll 6ver.

% Se avseende innehallet i och innebdrden av denuntiation, NJA 1962 s. 49, NJA 1965 s. 224,
NJA 1977 5. 530, NJA 1977 s. 805 och NJA 1998 s. 520.

Se avsnitt 9.3.2.7 (Scirskilt om kravet pd radighetsavskdrande) nedan f6r en diskussion om kravet
pé radighetsavskérande.
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dger ritt att uppbira I6pande rintebetalningar, eller pa annat sitt rdda dver sin
relation till gdldendren genom exempelvis dndringar av avtalsvillkoren. Inter-
creditoravtal som f6ljer LMA-standard innehéller en férteckning dver "permit-
ted payments” och tillater &ndringar i férhéllandet mellan gildenir och junior
borgenir inom vissa grianser. Juniora borgenirer har i regel ritt att uppbira
betalningar fran gildeniren, i avsaknad av vissa obestindsrelaterade hindelser
och meddelande om frysning av tilldtna betalningar frdn den seniora borgeni-
ren.*’

En &verlételse av den juniora borgenirens fordran skulle ocksé behéva géras
villkorad. Om den seniora borgeniren far fullt betalt (vilket ju intriffar i de
allra flesta fall) ska den juniora borgeniren ocksa f3 tillbaka sina pengar utan
inskrinkningar. Detta leder till den besvirliga frdgan om exakt nir ett villkor
ska bringas att trada i kraft, och om det ska bestd i att dverlatelsen aktiveras
eller gér dter. En 6verlatelse som reverseras vid konstaterandet att den seniora
borgeniren far fullt betalt dras med invindningarna ovan (eftersom det fran
borjan i sa fall var en faktisk éverldtelse). Samtidigt kan en 6verlatelse som &r
villkorad av att den seniora borgeniren pakallar den, férmodligen angripas ur
Stervinningssynpunkt i #tminstone den juniora borgenirens konkurs.*?

Vidare leder det till markliga resonemang, om en riktad efterstéllning kon-
strueras som en 6verlatelse av fordran, och den juniora borgeniren samtidigt
ska ha ritt att 6verlata fordran vidare. Det borde i dessa fall bli en friga om
huruvida en singularsuccessor 4r bunden av efterstillningen. Men i stillet
hamnar vi - med detta konstitutiva alternativ - i en friga om bittre ritt vid
dubbeloverlatelse.

Till sist ska konstateras att en 6verldtelse som ska gé tillbaka nir den seniora
borgeniren har fatt fullt betalt, ser vildigt mycket ut som en sikerhetséver-
latelse. Denna figur diskuteras nedan i anslutning till alternativet att f6rstd
efterstillningen som en pantsittning av den juniora borgenirens fordran.

Det finns alltsa skl att ga vidare i undersékningen.

9323  Overldtelse av riitten till utdelning i konkurs

Skulle objektet fér en dverlételse i stillet kunna vara den juniora borgenirens
framtida ritt till utdelning i gildendrens konkurs? En sddan konstruktion
kommer inte p3 samma sidtt som en 6verlatelse av sjilva fordringen i konflikt
med avtalets kommersiella logik. Genom efterstéllningen ldr den juniora bor-
geniren typiskt sett ha riknat med att tappa kontrollen &ver sin fordran vid

“'Se Wood, Project Finance s. 199 och Lehtimiiki s. 153 angende leveraged finance-transaktio-

ner (se avsnitt 1.8.2 (Leveraged finance och projektfinansiering — olika finansieringskdllor kombine-
ras) dir efterstillda borgenirer férvintas bibehélla viss kontroll 6ver sin kredit. Aven nér kon-
cerninterna fordringar har gjorts till féremal f6r efterstillning r det vanligt att borgenirerna
behéller radighet och fortlépande tar emot betalningar, se Lehtimakis. 131.

Se avsnitt 12.9.4 (Atervinning av avtalsstridig betalning eller upphdvande av efterstillning) om
vissa tervinningsfragor.
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gildenirens obestdnd. Ett sddant synsitt har ocksd den férdelen att den juniora
borgeniren, dir det finns ett lingre intercreditoravtal, uttryckligen lir ha avta-
lat om att vara avskuren fran rddighet 6ver sin fordran hos gildeniren i en obe-
standssituation.*”

Synen pé riktad efterstillning som en Sverldtelse av framtida utdelningsritt
tycks vara vil forenlig med hur foreteelsen har beskrivits i dansk praxis och
doktrin.*** Det hir alternativet harmonierar ockss med en tolkning av transak-
tionen som ligger néra den anglosaxiska forklaringen av turnover subordination,
vilket inte saknar betydelse mot bakgrund av att engelsk ritt har fungerat som
vird for avtalspraxis pa finansieringsomradet.*”

Nir vi talar om att riktad efterstillning skulle kunna behandlas som en 6ver-
latelse av framtida ritt till utdelning, uppkommer dock besvirliga f6ljdfragor.

Vid en &verlatelse av sjidlva den juniora borgenirens fordran, med verksam
denuntiation till gildendren, skulle ritten att sedermera uppbira eventuell
utdelning i gildendrens konkurs tillfalla den seniora borgeniren. Hir forestil-
ler vi oss emellertid efterstillningen som en 6verlatelse av enbart ritten att
bevaka fordran och uppbira utdelning i konkurs. Ar en sidan ritt verkligen
négot som kan &verldtas med sakrittslig verkan innan gildeniren dr pa obe-
stand? Vad giller f6r 6verlatelse under de skeden som féregér ett faststillt
utdelningsbeslut i konkurs?

En beddémning av huruvida en fordran som inte existerar vid tidpunkten for
6verlatelseavtal och denuntiation 4nda kan ha éverlatits med sakrittslig verkan
har i praxis och doktrin behandlats som en friga om huruvida fordran ir till-
rickligt bestimd, eller med andra ord, om den kan identifieras.**®

Det senaste rittsfallet fran HD dér frigan om 6verféring av framtida tillgdngar
har behandlats ur denna aspekt &r NJA 2016 s. 661. I mélet, som gillde pantsétt-
ning av fordran pa jordbruksstdd, uttalade HD som allmén grundsats att "verkan
av pantsittningen med giltighet mot tredje man intrider forst nir den pantsatta

fordringen kan anses som tillrickligt bestimd; dessférinnan har panten inte
nagot reellt formégenhetsvirde (jfr NJA 1973 s. 635 och NJA 1995 s. 157)."*

% Den juniora borgenirens dtaganden att inte agera mot gildeniren diskuteras framfor allt i

kapitel 13 (Agent: Uppdrag, fullmakt och taleritt).
44 UfR 1964.253 H. Kure, Finansieringsret s. 437 f. Tamasauskas, Interkreditoraftaler s. 321 och
325. Hedegaard Kristensen s. 383 ff.
Se avsnitt 2.9.5 (Marknadspraxis och grinséverskridande avtalsstandard).
Se hirtill NJA 1973 s. 635 och NJA 1995 s. 157. Jfr ocks8 ur dldre praxis om specialitetsprinci-
pen NJA 1910s. 216. Se Millqgvist, Sakritt s. 175, Walin, Pantritt (2022) s. 39 f. och 191 ff. samt
Zackariasson, Borgenirsskydd s. 31 ff. Jfr om specificeringskravet i finsk ritt, Selinda Nise och
Jarno Tepora, Pantrittens giltighet d& panthavaren &tagit sig att frislippa panten innan den
sikrade fordran upphér, JET 6/2020 s. 609 (Nise och Tepora) s. 614. Frdgan om en fordran kan
anses tillrickligt bestamd f6r att sakrittsligt skydd ska ha uppkommit f6r en dverlatelse ska
skiljas frén fr8gan om nir en fordran har uppkommit s& att den fér goras gillande i konkurs
enligt 5 kap. 1 § KonkL respektive kan ingd i planférhandling enligt 4 kap. 3 § FrekL.
Malet kommenteras av Géran Millgvist, Pantsittning av fordran pa jordbruksstéd, JT 2016/17
s. 441.
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12016 &rs fall ansdgs pantsittning av framtida jordbruksstéd kunna dga rum dven
innan stédet formellt hade faststillts. HD papekade bland annat att forfaran-
det for faststillande av stodet var normstyrt, och inte gav utrymme for "nagra
skénsmissiga bedémningar eller mera allminna verviaganden om ldmpligheten
av stodet.”*” Fordran anségs dirmed tillrickligt bestimd redan genom ansékan.

Enligt NJA 1973 s. 635 kunde framtida fordringar visserligen éverldtas, men det
sakrittsliga skyddet uppkom successivt i och med att fordringarna intjinades.
Malet 1995ss. 157 gillde dverlatelse av framtida hyra frén andrahandshyresgist.*”

Hir kan noteras att den aktuella fordran i NJA 1973 s. 635 blev mer bestdmd
(och vixte) i takt med pantsittarens insatser. Walin tog fasta pé just det inslaget
att virdet pa det som hade pantsatts hingde pa nigon ytterligare arbetsinsats
fran pantsiittarens sida.>*

Hastad formulerar i stillet saken s att "dgande- och pantritter, vars substans
ar beroende av konkursforvaltarens handlande, bor sakna sakrittsligt skydd; sak-
ritter skall frysas till vad som "intjinats” pd konkursdagen.” Om en fordrans
intjinande hinger pa prestation frin gildeniren, kommer den efter konkursen
att hianga pa konkursférvaltaren. Den senare har inte incitament att 6ka vardet
pa det som omfattas av férmansritt for en viss borgenir, utan ska ta tillvara
borgenirernas gemensamma ritt och bista (7 kap. 8 § 1 st. konkurslagen).*”

I NJA 1995 s. 157 och NJA 2016 s. 661 (liksom NJA 1953 s. 465) handlade
det i huvudsak i stillet om agerande av den tredje man som var gildenir enligt
en 6verldten fordran. Hir anmirker Walin, Millgvist och Persson att det kan

% NJA 2016's. 661, HD:s domskil p. 8.
49 Bland #ldre fall mirks NJA 1953 s. 465 (utmitning respektive pantsittning av fordran p8 staten
for ersittning pé grund av krigsférluster). Se Hastad, Sakritt (1996) s. 342, som drar en linje
frén detta mal till bruket att pantsitta fordran pa framtida jordbruksstéd (vilket ju HD senare
bedémde i NJA 2016 s. 661) samt RH 96:139 som rorde dverlatelse av arealbidrag.
Gaosta Walin, Pantritt, Norstedts Juridik (1991) s. 186. I den senaste upplagan av Pantritt frin
2022 sigs att "Om emellertid pantsittaren fortsitter att sjilv prestera enligt kontraktet, inne-
bér det en férstirkning av sikerheten som fullbordas i och med den nya prestationen.” Walin,
Pantritt (2022) s. 191. Jfr Walin och Herre, SkbrL not 509, dir det beskrivs som att "4ventyr-
liga” inslag bor innebira att det &verlatna saknar formdgenhetsrittslig substans. Se Lindskog,
Betalnings. 113 ff. och 1029 f. angéende sambandet mellan huruvida en fordran kan pantsittas
och om den har ett sddant formogenhetsvirde att den kan utmdtas. Lindskog anmirker dar
(pé s. 1029 f) att det avgdrande synes vara att det inte ligger i utmitningsgildenirens eller
sekundogildenirens hiinder att fritt avgdra om fordran ska bli fullgdngen.
' Hastad, Sakritt (1996) s. 339 ff., som ockss ansluter NJA 1982 s. 900 till detta resonemang.
Frysningsprincipen, som det hir ér friga om, har en vidare betydelse 4n att gilla omfattningen
av férmansritter i konkurs, se Schytzer s. 217 med dar redovisad praxis. Jfr NJA 2020 s. 414
(Lénegarantin i Powertrain), HD:s domskil p. 28 om arbetstagarens mdjligheter att genom
sina val paverka utfallet f6r 6vriga borgenirer samt NJA 2009 s. 291 (ProCell), NJA 2010's. 454
och NJA 2012 s. 441. Jfr hur syftet med den regel som kommer till uttryck i NJA 1973 s. 635
formuleras av HD i NJA 2006 s. 439 (Dalarnas Tidningar). Dir framhélls i stillet vikten av att
ett konkursbo som intrider i konkursgildenirens avtal och fullgér dennes férpliktelser mot
en avtalspart skall f& uppbéara vad som &r hanférligt till konkursboets insatser, 4ven om hela
fordringen var 6verlaten eller pantsatt. Dessa frigor diskuteras ndgot ytterligare i avsnitt 12.4
(Utrymmet for rittshandlingar som paverkar utdelningen i gildendirens konkurs) nedan.
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"vara mera osikert nir pantférskrivning som giller successiva prestationer av
tredje man ska anses fullbordad.”*®?

En forsiktig slutsats av detta 4r att omfattningen av férmansritten i konkurs
for en viss borgenir och fordran inte ska vara beroende av diskretionira insat-
ser frdn vare sig pantsittaren/gildenirens eller sedermera konkursférvaltarens
sida. Nir virdet av det 6verlatna eller pantsatta dr beroende av tredje mans age-
rande, kan NJA 2016 s. 661 upplysa om att det for sakrattsligt skydd férmodli-
gen krivs ett férfarande for slutligt faststillande av fordran som #r normstyrt
och inte ger tredje man utrymme f6r skonsmaissiga bedémningar.””

Dirfor godkinns férmodligen inte sdsom sakrittsligt fullbordad en 6verla-
telse eller pant av framtida fordringar som #r beroende av de presterandes fria
val och kanske dven okinda omstindigheter.

Nir det géller en dverlételse av en junior borgenirs framtida fordran i gélde-
nirens eventuella konkurs, kan konstateras att virdet av det 6verlatna objektet
ir i hogsta grad okint. Det belopp som kan vintas utfalla i en utdelning blir
beroende av konkursboets tillgdngar och skulder samt de omstidndigheter som
i Ovrigt avgdr hur ett utdelningsférslag kommer att se ut. Paradoxalt nog &r
ocksd efterstillningens status en faktor som kommer att paverka rittighetens
virde. Om vi ser riktad efterstillning som en 6verlételse av framtida fordran pa
utdelning i gildenirens konkurs, finns det alltsé skil att ifrigasidtta om den inte
skulle vara sakrittsligt skyddad pa den grunden att fordran inte &r tillrackligt
bestamd férrin konkursen star for dérren.>*

Det faktum att det hogsta mojliga virdet av den juniora borgenirens utdel-
ningsfordran i konkurs 4r kint, om parterna har varit noggranna i sin avtals-
skrivning, talar 3 andra sidan fér att objektet ir tillrickligt bestimt fér att en
overlatelse ska kunna f3 sakrittsligt skydd redan vid avtalstillfallet.>*

Hir finns emellertid en ytterligare aspekt, som handlar om vad en fordran pa
framtida utdelning ar for figur egentligen.

Malet NJA 2007 s. 280 (Efterutdelningen i Héges livs) behandlade frdgan om
preskription av fordran pa efterutdelning i konkurs. HD:s domskél innehéller en
redogérelse for hur en fordran hos gildeniren personligen (vilken kan preskri-
beras) skiljer sig fran en fordran pé dnnu ej faststilld utdelning i konkurs. Férar-

betena till preskriptionslagen, till vilka HD ocksé hinforde sig, avgransar ford-
ringsbegreppet sa att "varken sakrittsliga ansprak eller andra rittigheter som

%02 Walin, Pantritt (2022) s. 191. Jfr dven NJA 2005 s. 11, som giillde huruvida viss &terbiring fran
forsikringsbolag skulle ingd i underlaget fér foretagshypotek.

Vad som nirmare ska liggas i uttalanden om att det inte far finnas utrymme f6r skén kan dis-
kuteras. Jfr Lindskog, Betalning s. 113 ff. och 1029 f. Jfr ocksa det norska réttsfallet Rt. 1999
s. 2073.

Jfr Lindskog, Betalning s. 129 som anmirker med anledning av den syn pé efterstillning som
kommer till uttryck i Hedegaard Kristensen (s. 377 fI.) att det méste r6ra sig om ett "sakritts-
ligt oskyddat obligatoriskt forhallande, eftersom den privilegierade borgenirens ritt inte har
knutits till ngot identifierat objekt.”

Jfr ocksa att det anses vara méjligt att pantsitta en fordran pa redovisning av eventuellt dver-
hypotek, Hastad, Sakritt (1996) s. 306.
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inte dr av obligationsrittslig karaktir, t.ex. ritt till underhall enligt FB, arvsritt,
upphovsritt och andelsritter” omfattas.> I linje med detta synsitt, fortsatte
HD, bér man skilja mellan rétten till utdelning i konkurs som sddan och ritten
till faststilld utdelning. Det som HD kallar "ritten till utdelning som sddan” kan
"karaktiriseras som ett konkursrittsligt ansprak vilket inte dr av obligations-
rittslig karaktir.” Ritten till utdelning i konkurs utgdr inte ndgon fordringsritt
mot konkursboet, forrin utdelningen blivit faststilld.>*”

Det kanske kan diskuteras om detta prejudikat kan utstrickas till att réra fler
fragor 4n just preskription av fordran pé efterutdelning.  mélet kan ocksé anas
reella hinsyn till vad konsekvenserna skulle bli om fordran p3 efterutdelning
hade preskriberats; HD avslutade sina skil med att borgenirerna ska ha samma
ritt som om de medel som hade foranlett efterutdelningen hade varit kinda
vid upprittande av det ursprungliga utdelningsférslaget. HD:s uttalanden vad
giller synen pa ritten till utdelning i konkurs som rittslig figur 4r dock av gene-
rell karaktir, och har stéd i litteraturen.>®®

Hir kan en parallell goras till vad som giller vid en dverlatelse av framtida
aktieutdelning. Vid 6verldtelse av ritten till aktieutdelning separat fran aktien
som sadan, har ansetts att det 6verlatna fir karaktéiren av fordringsbevis forst
efter att utdelningen beslutats.® En 6verlitelse av framtida utdelning som
fullbordas innan sidan utdelning beslutats skulle enligt en utbredd uppfatt-
ning i litteraturen komma i konflikt med det aktiebolagsrittsliga splittrings-
forbudet.”™

Det finns alltsé skl att betrakta ritten till utdelning i konkurs som en sddan
ratt som i likhet med andel i association inte kan preskriberas. Den ir inte

%% HD:s domskal i NJA 2007 s. 280 (Efterutdelningen i Hages livs) st. 4. Prop. 1979/80:119 (Pre-
skriptionslag) s. 88. Rodhe, Obligationsritt (1956) s. 662 f. I NJA 1895 s. 294 gillde frigan
preskription av fordran pé icke beslutad utdelning fér innehavare av preferensaktie i Kungl.
svenska aktiebolaget for jirnvig mellan Képing och Hult. NJA 1903 s. 476, som HD ocks3
hinvisade till i NJA 2007 s. 280, handlade om preskription av fordran pa uppfostringsbidrag.

7 HD:s domskil i NJA 2007 s. 280 (Efterutdelningen i Hages livs) st. 5. Jfr hur likvidationsnimn-

den i NJA 1953 s. 465 (pé s. 468 f.) beskrev skillnaden mellan & ena sidan krav pa ersittning

(som var "extra commercio’, eftersom beloppet var beroende av bl.a. personliga omstindig-

heter) och & andra sidan krav med anledning av beslutat ersittningsbelopp.

Stefan Lindskog, Preskription, Wolters Kluwer, 4 uppl. (2017) (Lindskog, Preskription)

s. 120 f. och not 847 pa s. 318 samt Lindskog, Betalning s. 745. Lindskog 4r precis som Soder-

lund inne p3 att karaktirisera ritten till utdelning i konkurs som en andelsritt, se Séderlund,

Konkursritten, sarskilt s. 392 f. om "andelsrittens inpreskribilitet”. Andelsritter i association

preskriberas inte, vilket framstér som naturligt eftersom en association annars skulle kunna

sté utan dgare, se Lindskog, Preskription s. 116. Méller, Insolvensrittsliga utldtanden II s. 89.

Rodhe, Obligationsritt (1956) s. 653 och 662 f.

%% Jfr 24 § SkbrL. Prop. 1993/94:50 (Foretagsbeskattning) s. 434 f. NJA II 1936 s. 101. Lindskog,

SvJT 1992 s. 612. Lindskog, ABL (1995) s. 96 fI. och motsvarande fraga avseende handelsbolag,

Lagen om handelsbolag och enkla bolag - en kommentar, Norstedts Juridik, 3 uppl. 2019

(Lindskog, HBL (2019))’s. 183 £.

David Kleist, Aktieldn och overlatelse av ratt till framtida utdelning, Skattenytt 2015 s. 603.

Prop. 1994/94:50 (Foretagsbeskattning) s. 434, Torsten Sandstrém, Svensk aktiebolagsritt, Nor-

stedts (2005) s. 22 och 154 samt Svante Johansson, Svensk associationsritt i huvuddrag, Nor-

stedts Juridik, 12 uppl. (2018)s. 310 f. Karl-Johan Grundstrém, Overlatelse av framtida ritt till

utdelning i 3:12.bolag, Skattenytt 2009 s. 276.

508

510

159



en fordran férrin utdelningsforslaget har faststillts.” Men betyder det att
"andelsritten” inte kan 6verldtas med sakrittslig verkan? Nej, den kan visst
overlatas. Men det sakrittsliga momentet vid éverldtelse av andelsritt ér i all-
minhet denuntiation till den association i vilken andelsritten giller.”” En sak-
rittsligt skyddad o6verlatelse forutsatter diarfér att konkursboet denuntieras,
inte gildendren.””

De resonemang som har forts ovan utmynnar i féljande slutsats. En i for-
hallande till den juniora borgenirens borgenirer skyddad éverlatelse kan med
detta konstitutiva alternativ inte sikert uppnas férrdn gildenirens konkurs ar
ett faktum. I en situation dar den juniora borgenirens konkurs sammanfal-
ler i tid med gildenirens, kan den seniora borgeniren allts3 inte utan vidare
rikna med att fa foretride framfoér den juniora borgenirens andra borgenirer
till utdelning pa den juniora fordran. Mojligheten for en senior borgenir att
separera medel som redan har betalats till en junior borgenir i strid med ett
intercreditoravtal i den senares konkurs behandlas i avsnitt 12.10 (Separations-
rdtt) nedan.

[ nistféljande avsnitt ska provas om transaktionen riktad efterstillning kan
behandlas som en pantsittning eller sikerhetséverlatelse som kan bli féremal
for analogivis tillimpning av 10 och 31 §§ SkbrL, i stéllet f6r en 6verlatelse per se.

9324  Pantsdttning snarare dn overldtelse?

Med pantritt férstds att panthavaren far befogenhet att, nir viss prestation
inte behérigen fullgors, tillgodogéra sig prestationens virde ur den pantsatta
514 . o« Lo . . . . . o
egendomen.”” Nir en distinktion ska goéras mellan en omsittningsoverlatelse
4 ena sidan och en pant eller dverlatelse som sker i sdkerhetssyfte & den andra,
brukar i litteratur och praxis i huvudsak féljande omstindigheter lyftas fram:

(i) parternas syfte och egna rubricering av transaktionen;”"

> Jfr dock angdende tidpunkten for nir fordran pa utdelning anses kunna uppkomma Schytzer

s. 322 och NJA 2001 s. 805.

Séderlund, Konkursritten s. 394 med vidare hinvisningar, Walin, Pantritt (2022) s. 226 f. Se
ocksd RH 2010:20, dir fordran och dirpa grundad utdelningsritt hade 6verlatits och denun-
tierats till konkursbo (men frdgan i malet gillde verkan av aterkallad bevakning). Se dven NJA
2005 s. 871, dir denuntiation underkindes da den inte hade gjorts till ritt statlig myndighet.
Lindskog, Betalning s. 741.

" Undén, Sakritt (1976) s. 166. Hessler, Sakritt (1973) s. 345. Hastad, Sakrétt (1996) s. 285. Se
ocksd Myrdal, Aterpantsittning s. 147 ff. f6r historiska definitioner av pant respektive pant-
ritt. Jfr den definition som ges i norska lov 8. februar 1980 nr. 2 om pant (panteloven) § 1-1
(1) "Med panterett menes en szrrett til 3 sske dekning for et krav (pantekravet) i ett eller flere
bestemte formuesgoder (pantet).”

Se exempelvis NJA 2012 s. 419 angdende betydelsen av parternas rubricering. Jfr Helander
(1983) s. 493 angdende 6vningen att karaktirisera en transaktion som ett sikerstillande utan
att parterna behéver ha anvint sddan terminologi. Fran praxis, se exempelvis NJA 1943 s. 399,
NJA 1958 s. 478, NJA 1966 s. 97, NJA 1966 s. 379, NJA 1981 s. 562 och NJA 2000 s. 685. Jfr
dock NJA 1989 s. 602 dir ett avtal som liknade det som slutits i exempelvis NJA 1958 s. 478
behandlades som en fraga om kvittning och tidpunkten for fordringarnas uppkomst. Se an-
gdende detta mal Hastad, Sakritt (1996) s. 388 (som menar att domen maste vara materiellt
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(i) omfattningen av férvirvarens ritt att forfoga dver objektet;™™

(iii) vad som hinder med transaktionens objekt nir borgenirens fordran
upphor;”"’ samt

(iv) hur eventuella dverskott eller brister i objektets virde férhéller sig till
fordran.™®

Frigan om grinsdragning (och risken f6r omklassificering) aktualiseras exem-
pelvis nér tillgadngar 6verlats i finansieringssyfte men redovisnings- eller regula-
toriska skil gor att transaktionen fér att fylla sitt syfte maste vara en "true sale”

och inte sikerstillande.

519
Vad giller riktad efterstillning, kan vi utga frin att

(i) parterna inte har valt att rubricera transaktionen som ndgot annat in
"efterstéllning”;

(ii) den seniora borgenidren inte har ritt att fritt férfoga 6ver det pantsatta
objektet under krediternas 16ptid;

(iii) objektet ska "aterlamnas” nir efterstillningen upphér (om den seniora
borgeniren far fullt betalt); och

516

517

518
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felaktig) och Torkel Gregow, Svensk rittspraxis, Exekutionsrétt 1982-1990: II Konkursritt,
SvJT 1993 s. 181 (Gregow, SvJT 1993) pé s. 217 f. Vidare om denna grinsdragning, Ahlinder,
Finansiering s. 153 f. med hinvisningar och Unnersj6, Regress (2021) s. 93 f. Hangvist, Kredit-
risker, framfér pa s. 86 f. kritik mot tendensen att omklassificera en rittshandling fér att den
“egentligen” skulle vara ndgot annat én vad parterna gett uttryck for.

Walin, Pantritt (2022) s. 51 f. En transaktion som rubricerats som pant men dér panthavaren
har ritt att fritt férfoga 6ver pantobjektet kallas fér pignus irregulare och brukar inte riknas
som pantférskrivning "i egentlig mening”. Jfr NJA 2009 s. 79 om den réttsprincip som kom
till uttryck i 53 § 1 st. gamla kommissionslagen (1914:45). Prop. 2008/09:88 (Ny kommissions-
lag) s. 54. Det har ansetts att fri fé6rfoganderitt fér panthavaren inte medfér att pantsittarens
dganderitt gar forlorad s linge férfoganderitten inte har utnyttjats. I malet slog HD fast att
sagda princip giller dven vid leasingavtal och i férhallande till leasetagarens borgenirer. Se dven
Lindskog, Betalning s. 823 f. och Hangyvist, Kreditrisker s. 87. Om termen pignus irregulare, se
Johansson (2009) s. 112 med vidare hinvisningar.

Torben Bjérk, Om factoring, SvJT 1983 s. 336 (Bjérk, Factoring): "I rittspraxis (NJA 1949s. 744
och 1952 s. 256) och doktrinen har utformats vissa principer for att skilja sakerhetséverlatelse
frén omsittningsdverlatelse. Till en borjan krivs fér att den férstnimnda typen skall fére-
ligga att 6verldtaren uttryckligt eller konkludent tillforsikrats en ritt att terldsa den 6verlatna
egendomen ...”

NJA 1973 5. 635, NJA 1977 s. 20. Jfr de tickningsbefogenheter som enligt Rodhe foljer med
handpant, Rodhe Sakritt (1985) s. 129. Walin, Pantritt (2022) s. 22 f. och Myrdal, Aterpantsitt-
nings. 149 ff.

S48 exempelvis vid virdepapperisering, se avsnitt 6.3 (Riktad efterstillning vid virdepapperi-
sering). Rika exempel pa nir grinsdragningen fér betydelse finns att himta inom factoring-
omrédet, se exempelvis Martinson, Kreditsikerhet s. 148 f. Ett annat exempel pa nir distinktio-
nen fér betydelse 4r de tva huvudsakliga metoderna fér sikerstéllande av derivattransaktioner
under ett ISDA Master Agreement, som fran ett engelskrittsligt perspektiv representeras av
Credit Support Annex (6verlatelse eller "title transfer”) eller Credit Support Deed (pant). Se
Jonathan Denton, Practical Derivatives, Globe Law and Business (2006) s. 212 ff. samt Han-
qvist, Kreditrisker s. 82 ff. For engelsk ritt, Gullifer och Payne s. 257. Jfr ocksé Ellingseeter,
Creditor Priority (2019) s. 188. En studie av effekterna pa kostnaden for kredit av risken fér
omklassificering frin omséttningséverlételse till pant presenteras i Kenneth Ayotte och Gaon
Stav, Asset-Backed Securities: Costs and Benefits of "Bankruptcy Remoteness”, Review of Fi-
nancial Studies24, 1299-1335 (2010).
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(iv) den juniora borgeniren (6verlataren) har ritt till "éverhypoteket”. Dir-
emot svarar inte den juniora borgeniren for att den seniora borgeniren
far fullt betalt pa ndgot annat sétt dn att avsta fran att inkréva sin ford-
ran (och 18ta den seniora borgeniren eller agent bevaka dven denna),
alternativt sjilv driva in fordran enligt instruktion fran den seniora bor-
geniren eller agent.

Den riktade efterstillningen bir siledes en hel del av pantsittningens eller
sikerhetsoverlatelsens drag. Sikerhetsoverlatelse avser en dverlatelse med syfte
att sikerstilla en prestation och dir 6verlataren har ritt att fa tillbaka det éver-
13tna vid prestationens fullgérande.>*°

Objektet tor sikerstillande skulle med denna tolkning precis som vid 6ver-
latelse kunna vara antingen den juniora fordran, eller den juniora borgenérens
framtida ritt till utdelning i gildensrens konkurs.

Emellertid reser det hir alternativet ocksé fragan om vad den juniora borge-
niren ska antas stélla sidkerhet for. Utgér efterstillningen en sikerhet f6r den
juniora borgenirens ritta fullgérande av sitt eget efterstillningsdtagande? Det
vore ett cirkelresonemang och bér av den anledningen inte kunna godtas. Den
mest plausibla tolkningen av efterstillningen som sikerstillande &r i stéllet att
det r6r sig om ett slags tredjemanspant, sa att den juniora fordran stills som
sakerhet for gildenirens ritta fullgérande av den seniora krediten.>”'

Alternativt kan efterstillningen anses vara sammansatt av dtaganden om att
iakttaga en avtalad prioritetsordning och bestimmelser om turnover, i kombi-
nation med ett sikerstillande med den egna fordringen till sékerhet f6r fullgs-
relse av detta dtagande.’?

Det méter inga hinder i svensk ritt att huvudfordran ir storre eller mindre
in virdet av det pantsatta, eller i och for sig avser det (okvantifierade) ritta
fullgérandet av viss forpliktelse. For att kunna analysera efterstéllningen som
en pant eller sikerhetsoverldtelse maste det dock till en férestillning om en

°2° Henriksson, Den dynamiska sakritten (2004) s. 807. Nir det giller 15s6re erbjuder tillimpning

av lag (1845:505.1) om handel med 16s6ren, som képaren later i siljarens vard kvarbliva (16sore-
koplagen) ett registreringsférfarande som ersitter tradition som sakrittsligt moment. Vid en
sikerhetsoverlételse av rittigheter eller en enkel fordran erbjuder denna transaktionstyp emel-
lertid inte ndgon “genvig” till att uppnd sakrittsligt skydd utan iakttagande av principerna
for 31 § SkbrL. Se NJA 1912 s. 156, NJA 1952 s. 407 och NJA 1954 s. 455. Hjalmar Karlgren,
Sikerhetsoverlatelse enligt svensk rittspraxis, P.A. Norstedt & Séners Forlag (1959) (Karlgren,
Sakerhetsoverlatelse) s. 138 ff. (med genomgang av rittslaget fore skuldebrevslagens ikrafttra-
dande). Hastad, Sakritt (1996) s. 306. SOU 2015:18 (Ldsére och registerpant) s. 106 f.

Sa har rittsléget, vid sidan av att beskriva efterstéllningen som en 6verlatelse av utdelningsritt,
uppfattats i dansk doktrin och praxis, se avsnitt 8.8 (Nordisk litteratur efter finanskrisen 2008—
09) ovan. Wood, International loans s. 28 menar om turnover subordination att "The effect is as
if the junior creditor had granted a security interest over the junior debt to secure the senior
debt.”

En motsvarande modell ir vanlig i aktiedigaravtal, dir aktiesigare limnar aktier i pant fér det
ritta fullgorandet av vissa avtalsférpliktelser. Se Christina Ramberg under medverkan av Rich-
ard Ramberg, Aktiedgaravtal i praktiken, Norstedts Juridik (2011) (Ramberg, Aktiedgaravtal)
s. 143.
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huvudfordran. I en tinkt pantrealisation maste det st klart vilka ansprak som
en pantsatt fordran var avsedd att utgéra sikerhet f6r.°>

Lindskog framférde i sin artikel om efterstéllning 1992 att eftersom avtal
om riktad efterstillning omgirdas av en sé stor osikerhet, hade pantsittning av
den juniora fordran kunnat vara en praktisk modell. Marknadens behov av att
uppnd en annan prioritetsordning #n den lagens ordalydelse erbjuder kunde pa
s4 sitt f3 en mera elegant 16sning.”**

Liknande invindningar som kan géras mot att tolka en riktad efterstillning
som en Overlatelse, kan emellertid géras mot att anse att det dr frdga om (eller
bor behandlas lika som) sikerhet. Det kan f3 ovintade konsekvenser fér en
junior borgenir om denne anses ha stillt sikerhet eller transaktionen behand-
las dérefter, utan att detta har férutskickats vid avtalets ingdende. Beroende pa
vilken typ av aktor det ror sig om, kan den juniora borgeniren ha ett intresse av
att pantsitta sin fordran pa gildeniren till egna finansiirer med forsta prioritet,
vara bunden av negativa dtaganden gentemot borgenirer, eller vara begriansad
enligt bolagsordning, bolagsavtal eller fran redovisningsperspektiv.’>> Parter-
nas mojlighet att forutse rattsféljderna av sina avtal talar alltsd emot att — utan
explicit stdd i det enskilda avtalet - tolka efterstillningen som en pantsittning
eller sikerhets6verlatelse.

I'malet NJA 1991 s. 404 hade en gildenir tagit upp kredit hos en bank mot siker-
het i féretagsinteckningar. Géldeniren 6verlit direfter inkramet till koparen L,
varefter féretagsinteckningarna dédades. Inkrdmsaffiren hade skett under kon-
fererande med sévil gildenidren som banken — vars sikerhet ju skulle bli virdelds
genom Overldtelsen — och man hade kommit éverens om att L skulle erligga
kopeskillingen fér inkrdmet direkt till banken som avbetalning pa gildenirens
kredit. I gidldendrens konkurs hivdade banken att kopeskillingsfordran pé L
hade pantforskrivits till banken. Tingsritten gick pé bankens linje och tolkade
parternas agerande som att fordran hade pantsatts och denuntierats L (genom

523

Se NJA 1995 s. 197 diar HD anség att sikerheter som hade stillts f6r kreditforsakrares regress-
ansprék mot en l&ntagare méste anses ha ldmnats dven fér att tillgodose bankens (som hade
tecknat kreditférsikringen) intressen. Fragan 4r dock hur 1dngt detta prejudikat kan stréckas.
HD tycks ha lagt vikt vid att det av den samlade dokumentationen #nda framgick att stillda
sikerheter indirekt syftade till att sikra just bankens kredit. (HD:s domskal st. 13 och 16). Jfr
dven NJA 1923 s. 258. Walin, Pantritt (2022) s. 25 f., 32. Se avseende finsk ritt Nise och Tepora
s. 633 f. som talar om ett minimikrav pa fordringsanknytning. Jfr Lindskog, Preskriptions. 110
(not 268).

Lindskog, SvJT 1992 s. 622. Observera att Lindskog inte siger att man ska omtolka efterstall-
ning som pant, utan att parterna borde anviinda pant i stillet. Jfr Jakhelln s. 439 som framférde
att en variant kan vara att den efterstillda skulden dokumenteras pa ett 16pande skuldebrev,
som deponeras hos den seniora borgeniren till sikerhet fér dennes krav.

Fonder eller féretag som lamnar efterstillda krediter har ofta formen av ett "limited partner-
ship” dir investeringar regleras av exempelvis avtal med investerare. Aven banker eller for-
sikringsbolag kan ha begrinsade mojligheter att stilla sikerhet. Allmént om nackdelar med
att utforma eller tolka en efterstillning som pantsittning, Wood, Project Finance s. 216. Om
ataganden att inte stilla sikerhet, sa kallade negative pledge-klausuler, se not 727.
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att denne varit del i verenskommelsen). Hovritten, vars beslut faststilldes av
HD, tillerkdnde dock inte parternas 6verenskommelse verkan som pantsittning
eftersom det enligt ritten framgick att parterna nir avtalen sléts "icke tinkte pd
att friga kunde vara om pantsittning.”>*°

Situationen i NJA 1991 s. 404 bir flera likheter med intercreditoravtalet. Par-
terna adresserar inte uttryckligen att det skulle vara friga om sikerhet som
upplats till fsrman for den seniora borgeniren. Overenskommelsen tar i stillet
till sin form sikte pé att styra betalningsfloden. Instruktioner om betalnings-
ordningen for vissa fordringar har vid flera tillfillen underkints i praxis som
verktyg for att stadkomma forménsratt.””

Av det ovan sagda foljer, menar jag, att en plausibel klassificering av riktad
efterstillning som ndgon form av sikerstillande skulle féra med sig ett behov
av att konstruera ett sikerhetsavtal mellan juniora och seniora borgenirer
utover den reglering som redan foljer av ett intercreditoravtal. Savil behovet av
forutsebarhet vid avtalstolkning som praxis talar emot att k14 riktad efterstill-
ning i pantskrud.

Till sist erinras om de utmaningar vad giller krav pd rddighetsavskirande
som har papekats i friga om en sakrittsligt skyddad &verlatelse av fordran.
Samma problem infinner sig om efterstillningen konstrueras som sikerstil-
lande. Nedan i 9.3.2.7 (Sdrskilt om kravet pd radighetsavskdrande) utvecklas
innebérden av det sakrittsliga kravet pd rddighetsavskirande i relation till
riktad efterstillning,

9325  Pagrinsentill sikerstillande: majligheten att tvinga fram eftergift av
koncerninterna fordringar

Intercreditoravtal innehaller, som nimnts i avsnitt 1.5 (Intercreditoravtalets
anatomi) ovan, inte sillan bestimmelser som ger den seniora borgenérsgrup-
pen ritt att tvinga fram en eftergift av efterstillda koncerninterna fordringar.
Dessa konstruktioner kan, precis som riktad efterstillning, ligga nira pantsitt-
ning, sikerhetsoverlatelse och "odterkalleliga” fullmakter vad giller de effekter
som efterstrivas, &ven om de inte explicit har utformats som sddana.

Marknadspraxis vad giller eftergift av koncerninterna fordringar har sin fér-
klaring i f6ljande omstindigheter.

2 Om detta mil, se Millqvist, Sakritt s. 200. Se ocksa 6 kap. 2 § JB, prop. 1970:20 (Jordabalk)
s. 298 och RH 2000:83 (utan en uttrycklig viljeférklaring kan pantférskrivning inte anses ha
skett och ndgon giltig pantritt har ddrfér inte uppkommit). Jfr dven NJA 1996 s. 3, dir HD
underkinde parts argument, att ett villkor om kreditsikerhet skulle tolkas in i ett kreditavtal
utan att detta kunde utlésas uttryckligen av handlingarna.

°77 Se NJA 1977 s. 530 och NJA 1977 s. 805. Men jamfsr NJA 1977 s. 20, dir HD klassificerade en
av parterna som 6verlatelse rubricerad éverenskommelse som pant.
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I storre foretag dr verksamhet och tillgdngar ofta uppdelade p3 ett antal olika
juridiska personer. For att verksamheten ska fungera vl utifran ett finansiellt,
likviditetshanterings- och skattemassigt perspektiv behéver dessa i regel kunna
slussa pengar mellan varandra utan alltfér ingripande restriktioner. Koncernin-
terna fordringar tenderar d4rfér som huvudregel (med undantag for eventuella
storre ldngfristiga fordringar) att vara efterstillda enligt ett intercreditoravtal,
men inte pantsatta, eftersom gildenirsbolagen inte avskirs fran radighet.

Om kreditgivare hamnar i en situation dir de behover kunna vidta verkstil-
lighetsatgirder, dr ett centralt verktyg att realisera aktiepanter i det eller de
bolag som efter omstindigheterna framstdr som den mest effektiva "point of
enforcement”.””® Direfter kan de positiva virden som finns i koncernen realise-

ras genom forsiljning och eventuell omstrukturering.>*’

For att sddana atgirder ska kunna bli framgéngsrika krivs emellertid ibland att
kreditgivarna har makten att 16sa upp koncerninterna skuldférhallanden. For
att illustrera, forestiller vi oss ett fall dir en krisande gildendrskoncern bestar
av ett moderbolag och tvé dotterbolag. Kreditgivarna har pant i aktierna i ett av
dotterbolagen, D1, dir samtliga viktiga tillgdngar och intdkter finns.

Infér en eventuell pantrealisation pekar allt pd att D1 har en livskraftig verksam-
het och vid en foérsiljning av endast D1 till utomstdende skulle kreditgivarna
kunna himta in néstan hela sin fordran. Det visar sig emellertid att D1 har tagit
upp koncerninterna 18n frdn moderbolaget med betydande belopp. Medel har
ocks4 skickats vidare som 1an frdn D1 till D2. Frdn moderbolagets sida har man
en fordran, som man inte dr intresserad av att efterge. D1:s fordran mot D2 ir
daremot nirmast virdelds. I denna situation har koncerninterna 18n, genom att
forsidmra D1:s balansrikning, betydligt férsvarat en pantrealisation dir D1 siljs
till en extern part och kan leva vidare. Det &r i sddana situationer som kredit-
givarna avser att kunna anvinda sin ritt enligt intercreditoravtalet att tvinga
moderbolaget att efterge sin fordran pa D1.*° Villkor av den hiir typen terfinns
i mallg]okument baserade pd LMA-standard. De &terfinns ocksd i avtal om aktie-
pant.

Men kan kreditgivarna vara sikra pa att deras riitt enligt avtalet gar att genom-
driva mot ett motvilligt moderbolag? Star sig en sddan ritt mot moderbolagets
borgenirer?

A ena sidan ingér majligheten till sidana tgirder i ett skriftligt avtal och

som en forutsittning for stillda krediter. Utan denna ritt fér de seniora borge-
nirerna skulle moderbolaget (i typfallet ovan) ocksd kunna anvinda koncern-
interna fordringar fér att pressa fram en uppgorelse dir de far betalt, i strid med
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Jfr Casey, Corporate Web och Sjur Swensen Ellingszter och Marie Meling, Rekonstruksjons-
lovens muligheter og begrensninger, Tidsskrift for forretningsjus (2020) s. 78 £.

Ett exempel pé en koncernstruktur med en stor mingd dotterbolag i olika jurisdiktioner och
med korsvisa 1dn och fordringar kommenteras utférligt av Aksel O. Hillestad, Gjeldsforhand-
linger for PGS - et bevis pa norsk insolvenslovgivnings utilstrekkelighet? Tidsskrift for for-
retningsjus, pp 49-74, 14 Mars 2007.

Termen "efterge” kan i det hir ssmmanhanget férstds som att moderbolaget ger ett ovillkorat
aktiedgartillskott eller pa annat sitt disponerar éver fordran fér att uppné den avsedda fér-
stirkningen av dotterbolagets balansrikning.

Se exempelvis § 14.1 (Facilitation of Distressed Disposals and Appropriation) i LMA ICA samt
det férenklade exempel som ges i avsnitt 1.5.3.4 (Eftergift av koncerninterna fordringar och slép-
pande av siikerheter).
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de efterstillningsvillkor som 6verenskommits. I ménga fall l4r ocksé den eko-
nomiska effekten inte bli odelat negativ fér den som tvingas efterge en ford-
ran. Den koncerninterna borgenir som efterger en fordran har i vart scenario
genom eftergiften fatt en motsvarande virde6kning i sitt dotterbolag. En stérre
del av en extern kredit, som moderbolaget typiskt sett har borgat for, blir ater-
betald som ett resultat av eftergiften.

Omstindigheterna gr att variera i det odndliga, men poingen &r att det ofta
kan vara ekonomiskt rationellt — 4ven ex post och fran den eftergivande borge-
nirens perspektiv — att ge den seniora borgenirsgruppen mandat att 16sa upp
koncerninterna skuldférhéllanden for att maximera utkomsten av en pant-
realisation.>*

Nir villkoret om eftergift av fordringar 4r kopplat till en aktiepant finns
ocksd méjligheten att ta kontroll 6ver styrelsen i det pantsatta bolaget, och
direfter genomfora den avtalade eftergiften.”

Avtalsbestimmelser om eftergift av koncerninterna fordringar bér alltsd
vara méjliga att genomdriva mot solventa parter i intercreditoravtalet.

Nir ddremot - i vart exempel — moderbolaget 4r forsatt i konkurs blir det en
fraga om huruvida konkursboet kan komma i ett bittre lige 4n gildenirsbola-
get. Hir instiller sig den invindningen, att en ordning dér seniora borgenirer
har kontroll 6ver koncerninterna fordringar, trots att de inte dr pantsatta, ir
ett sitt att tillskapa en form av sikerhet for vilken gillande ritt inte erbjuder
sakrattsligt skydd.

Emellertid skiljer sig ratten att tvinga fram en eftergift av koncerninterna
fordringar frén riktad efterstillning pa s sitt att den seniora borgeniren inte
far ndgon ritt att sjilv driva in och gora sig (annat 4n indirekt) betald ur ford-
ringen, eller att férfoga 6ver densamma genom pantsittning eller dverlatelse.

Av NJA 2000 s. 667 och principerna bakom 27 § SkbrL framgar att eftergift
av subrogationsritt giller med samma kraft dven i 16ftesgivarens konkurs.”™*
Det férefaller rimligt att utstricka den principen dven till ett dtagande om att
efterge fordringar p& koncernbolag under vissa férutsittningar. Det vill siga, att

2 Om skuldférhallandet r det omviinda, och ett dotterbolag i stillet har limnat 13n till sitt mo-

der- eller systerbolag, blir en eftergift typiskt sett mer svirbedémd pa grund av borgenirs-
skyddsreglerna i ABL. Vid tidpunkten fér intercreditoravtalet (jfr NJA 1980s. 311) ska det d&
vara forsvarligt utifrdn ABL:s regelverk att dotterbolag atar sig att under vissa férutsittningar
efterge framtida koncerninterna fordringar pa éver- och sidoordnade bolag. Samma reservatio-
ner gor sig gillande vad avser att godta en efterstillning.

Se dock angdende risker med att de facto ta éver ledningsfunktionen i ett géildenirsbolag, Len-
nander, Kreditgivaransvaret s. 461 ff. och Jan Kleineman, Lender Liability, Ett skadestdnds-
rittsligt perspektiv pd 1990-talets finansiella kris, JT 1992/93 s. 289 ff.

Parter kan forbinda sig, som en del av en stérre 6verenskommelse, till att inte gora gillande
ritt till subrogation eller att framstilla regresskrav. Sddana dtaganden anségs i NJA 2000 s. 667
inte falla bort pa grund av parts konkurs. Se Géta hovritts avgérande i mal O 3147-12. Jfr
ocksa Torgny Hastad, Borgensmans ritt till generellt forskriven pant, SVJT 1976 s. 735. Mélet
NJA 1999s. 325, som gillde férdelning av medel efter ianspréktagande av exportkreditgaranti,
erbjuder ocks8 en parallell till stérre finansieringsuppléigg dér dispositiva regler om borgen och
regressratt inte géller nar annat foljer av avtalet.
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16ftet att under vissa omstindigheter efterge koncerninterna fordringar ar att
behandla som ett 16fte att inte gora gillande regressritt vid borgensitagande,
snarare in som en Sverforing av rittigheter som kriver sakrittsligt skydd for
att kunna goras gillande mot 16ftesmannens borgenirer.

Hiar blir det dock tydligt att svaret — &tminstone pa det tekniska planet —
beror pa vilken av flera rittsliga relationer som ska viiga tyngst. Ar det den juni-
ora borgenirens pa vissa sitt inskrinkta ritt att i egenskap av borgenir driva
in fordran som ska f& avgora verkan i konkurs? I s3 fall medfér principerna
for 27 § SkbrL att den juniora borgenirens konkursbo inte far béttre ritt dn
den juniora borgeniren hade.”® Menar vi i stillet att 16ftet om att i framtiden
efterge koncerninterna fordringar ir en forpliktelse, som stiller 16ftesgivaren i
gildenirsposition, blir situationen annorlunda. Det vill siga, gor det faktum att
en fordran medfor vissa borgenirsforpliktelser att relationen ska bedémas med
tyngdpunkt pa positionen som i visst avseende férpliktad?

Férekomsten av inskrinkningar i en borgenirs ritt att krava gildenidren
medfér inte utan vidare att relationen blir omvind s att den som &r fordrings-
havare i obestandsfallet ska behandlas som gildensr.® A andra sidan kan avtal
om eftergift av fordringar uformas s att den berittigade parten ir en senior
borgenir eller agent, och inte géldendren i det fordringsférhallande som péver-
kas direkt. Detta talar i s3 fall emot att behalla tyngdpunkten pa den juniora
borgenirens position som borgenir. En sddan utformning av avtalet forflyttar
fokus till en relation dir den juniora borgeniren bara ar gildenir, och som inte
lika enkelt 1ater sig jamféras med situationen d en borgenir maste iakkta vissa
regler for att kunna gora gillande sin ritt gentemot sin gildenir i ett fordrings-
forhallande.™

En slutsats som dr helt beroende av viigvalet i en teknisk fraga blir ocksa svag,
om dndamalsskil talar emot den. Hir maéste intressena av férutsebarhet och
effektivitet samt av att forebygga undandragande av tillgdngar pd gildenirs-
sidan, stillas mot risken fér missbruk av en alltfor dominerande senior borge-
nir.

Sirskilt mot bakgrund av det stéd som kan utlidsas ur NJA 2000 s. 667 for
att ett 16fte om att inte géra gillande regress anses binda 16ftesmannens kon-

% Situationen bedéms i s3 fall i linje med vad som gller fér riktad efterstillning som har konst-
ruerats som ett integrerat fordringsvillkor, se nedan i avsnitt 9.5 (Sammanfattning av den konsti-
tutiva analysen).

Se Rodhe, Obligationsritt (1956) s. 16 samt Mellgvist och Persson s. 50 om borgenirsforplik-
telser. Andrews, Borgenirskollektiv s. 247 ff. undersoker i vilken utstrickning férekomsten
av férpliktelser pd borgenirssidan i ett l16pande skuldebrev eller en kontoférd obligation stér
i motsittning till skuldforbindelsens karaktir av ensidig utféstelse. Jfr dven Adestam (2014)
s. 49 angdende ocikta borgendirsforpliktelser och Walin och Ingvarsson, Borgen och tredjemans-
pant s. 144 ff. angdende praxis om borgenirs méjlighet att gora gillande borgensatagande.

I sammanhanget kan noteras att férlagan LMA ICA, som &r avsedd att fungera i olika jurisdik-
tioner, 4r utformad pa ett sitt som ger intryck av att samtliga parter lovar samtliga andra parter
att folja avtalets spelregler vid exempelvis pantrealisation. Se LMA ICA § 14.1 (Facilitation of
Distressed Disposals and Appropriation).
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kursbo, menar jag emellertid att vagskalen i regel bér tippa over till férdel
for avtalsbundenhet och genomslag fér sddana klausuler dven mot insolventa
parter som innehavare av koncerninterna fordringar.>*®

Intercreditoravtal innehéller i regel ocksa bestimmelser som ger seniora bor-
genirer eller agenten ritt att ombesérja slippande av sikerheter och borgens-
4taganden.” En sidan mekanism stér i titt funktionellt samband med maj-
ligheten att framtvinga eftergift av koncerninterna fordringar. Det kan vara
nodvindigt eller dnskvirt att kunna avyttra bolag eller tillgdngar som ett led i
en privat férhandlad rekonstruktion av gildenaren. For att sddana transaktio-
ner ska vara méjliga méste samtliga borgenirer som har del i sikerhet 6ver de
tillgdngar som ska avyttras godkinna att sikerheten slipps. Fragan blir d3, om
ett sidant godkinnande kan limnas i forvig.>*

Jag menar att denna frga bor besvaras pd samma sitt som nir det giller
16ften om att i framtiden efterge koncerninterna fordringar i vissa fall. Det vill
sdga, att avtal som inskrinker panthavares ritt genom att stipulera férfaranden
for slippande av sidkerheter och borgensataganden under givna férutsittningar
som huvudregel borde uppritthallas dven mot en insolvent panthavare.>"'

9326  Intetillrdckligt likt overldtelse eller pant — men denuntiationsprincipen
som kommer till uttryck i 31§ 1 st. SkbrL kan dndd tilldmpas?
Skuldebrevslagen ger uttryck for allmidnna férmégenhetsrittsliga principer,
som ir avsedda att fa betydelse utanfér sitt direkta tillimpningsomrade. Detta

% Jfr de manga varianter av férlustabsorberande skuldinstrument som ges ut av (framfér allt)

finansiella institutioner, och som férutsitts konverteras eller skrivas ner i den utstrickning
som foljer av vissa pa férhand angivna kriterier. Se avsnitt 6.4 (Riktad efterstdllning i bankernas
uppldning — kapitaltdickning och resolution).

Jfr férfarandet for marginalsikerheter, dér parterna fran borjan avtalar om att sikerheter ska
slippas i takt med att fordran minskar (eller virdeutvecklingen avseende fordran respektive
sdkerheterna ger att de relativa proportionerna uppfyller avtalets krav pa sikerstillandegrad).
Se (bland andra) artikel 41, férordning (EU) nr 648/2012 av den 4 juli 2012 om OTC-derivat,
centrala motparter och transaktionsregister samt skal (16) i sakerhetsdirektivet. Fér svensk
del, se prop. 1996/97:42 (Tilldggssikerheter vid handel med finansiella instrument och valuta),
prop. 2001/05:57 (Atervinning av sikerhet i konkurs), 4 kap. 12 § och 8 kap. 10 § konkurslagen
samt prop. 2004:05/30 (Finansiella siikerheter) s. 23.

Fragan om intercreditoravtalets bestimmelser om sldppande av sikerheter behandlades i det
engelska rittsfallet Barclays Bank plc and others v HHY Luxembourg SARL [2010] EWHC
1248 (Ch). Domen, som i underritt gav féretride till en snév tolkning av agentens befogenhe-
ter, féranledde en uppdatering av LM A:s mall f6r intercreditoravtal.

En sarskild friga 4r om och hur avtal om eftergift av koncerninterna fordringar och slippande
av sikerheter ska inverka pé en planférhandling enligt FrekL. Det vill siga, kan borgenir som
har lamnat vissa avstdenden i avtalet ha en skyldighet att rosta f6r sddana dtgérder i rekonstruk-
tion? Eller tviirtom, kan vissa borgenirer hamna i ett béttre lige i féretagsrekonstruktionen én
utom den, genom att man i ett sddant férfarande bortser fran avtalet? Det kan ocksa diskuteras
ivilken utstrickning sddana &tgirder méste utféras med iakttagande av ndgot som liknar pant-
havares vardplikt. I engelsk ritt anses (pé ett generellt plan) en agent som genomfor forsalj-
ningar och sldppande av interna fordringar och siikerheter ha fullgjort sina skyldigheter om de
skyddsbestammelser och processer (bland annat vad giller virdering av gildenirens tillgdngar)
som stipuleras i intercreditoravtalet har uppritthallits. Se Lehtimiki s. 231 ff. och avsnitt 12.7
(Intercreditoravtal och féretagsrekonstruktion) nedan.
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gor sig enligt forarbetena gillande i synnerhet vad giller reglerna om sakritts-
ligt skydd vid éverlstelse enligt 31 § 1 st. SkbrL.>*

Betyder detta att méjligheterna till analogi med 31 § SkbrL inte bara omfat-
tar andra egendomsslag an enkla skuldebrev, utan dven andra transaktioner in
vad som inom skuldebrevsritten jimstills med éverlatelse eller pant? Det tycks
atminstone vara okontroversiellt att utstricka analogin till andra rittshand-
lingar som kan ses som singularfing.>* I sjilva verket behover det inte vara
fréga om en analogisk tillimpning s& mycket som tillimpning av en férmogen-
hetsrittslig princip med mycket stor traffyta.>**

Det ar alltsd en rimlig utgdngspunkt att det skulle kunna vara méjligt att
tillimpa de skuldebrevsrittsliga principer for sakrittsligt skydd som uttrycks i
31 § SkbrL dven pé en efterstillningsklausul, om man ser denna som en separat
rittshandling som den juniora borgeniren vidtar. Oavsett om efterstillningen
faktiskt skulle vara att anse som en &verlatelse, en pantsittning, eller inget av
dessa.

Med detta synsitt blir denuntiationsprincipen som kommer till uttryck i
31§ 1 st. SkbrL ett institut inom den férmégenhetsrittsliga systematiken som
erbjuder en 6ppen famn fér den hemlésa riktade efterstillningen. Men vilket
slags 16sning innebér en sidan instillning, egentligen?

Nir man i svensk rétt inte kan f3 ledning av hur en rattshandling har beskri-
vits av parterna, och finner att en lag- eller institutanalogi fran nirliggande
situationer dr berittigad, s brukar det vara pa grundval av likheten (och bristen
pa tillrackligt relevanta olikheter) i de aktuella relationerna och de ekonomiska
konsekvenserna.”® Om en analogi av nagot slag (eller for den delen konstate-
randet att en oreglerad situation omfattas av den underliggande principens till-
lampningsomrade) baseras pa likhet, borde dirfér dven rittsféljderna vara lika.

Dettaleder till att de krav pé exempelvis radighetsavskirande som hade gillt
om en efterstillning hade ansetts vara att jimstilla med en 6verlatelse eller
pantsittning, maste uppritthallas for sakrittsligt skydd dven vid en analogi-
eller principtillimpning dir efterstillningsavtalet anses vara nigot annat.>*°

>2 NJAI11936 Nr 1 s. 105. Prop. 1985/86:123 (Godtrosfrvirv av lsére) s. 19.

3 Mikael Mellqvist, Gildenirs radighets- och skuldsittningsférbud nir konkurs intritt mellan
betalnings pabérjande och avslutande, JT 2017/18 s. 860 samt prop. 1985/86:123 (Godtrosfor-
vérv av losére) s. 19. 1 NJA 1985 s. 223 tillimpades den princip som kommer till uttryck i 28 §
SkbrL vid betalningssdikring av fordran pé grund av enkelt skuldebrev. Se dven NJA 1989 s. 671
som gillde en analog tillimpning av 29 § SkbrL. I NJA 2001 s. 474 ansags betalning av skuld
genom insittning pa kontokredit triffas av "overlatelse” i 4 kap. 18 § KonkL.

>4 Se exempelvis NJA 1988 s. 257, HD:s domskiil 4 st.

5 Se om analogi, avsnitt 2.8 (Sérskilt om analogi). Jfr Helander (1983) s. 694, som péapekar att om

vissa krav stills pd en giltig pantsittning, s kan inte andra och lindrigare krav stéllas pa trans-

aktioner som tillhor en annan avtalstyp men vars funktion ér i allt visentligt identisk. Se dven

Torgny Héstad, Infér en europeisk sakritt — ndgra principfragor, JT 2002/03 s. 756 och Torgny

Hastad, Konsekvens i rittssystemet, Géranson m.fl. (red.), Fs Stig Strémholm, Iustus (1997)

s. 403 ff. Se dven Hastad, Sakritt (1996) s. 258 och 388 angdende NJA 1989 s. 602.

Jfr Lindskog, SvJT 1992 s. 644, dir det konstateras att "Om nu C underrittas om ett efter-

stillningsavtal av det ovan skisserade slaget bor gilla, att A erhéller sakrittsligt skydd fér sina

rittigheter enligt avtalet med B efter vad som f6ljer av 31 § SkbrL. Skulle C ha fatt kinnedom
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Dirmed finns det skil att titta nirmare pa vad kravet pa rddighetsavskirande
innebdr i relation till riktad efterstillning.

9327  Sdrskilt om kravet pad radighetsavskdrande

Det brukar sigas att kravet pd denuntiation fér sakrittsligt skydd i enlighet
med 31 § 1 st. SkbrL tjinar tva syften. For det forsta ska det inte vara méjligt
att freda virdet av viss egendom frén en pastddd Sverlatares eller pantsittares
borgenirer, under 3beropande av en i efterhand konstruerad transaktion eller
ett dokument som bara har upprittats for skens skull. Fér det andra ska den
faktiska mojligheten att férfoga 6ver det éverldtna dverflyttas frén éverldtaren
till forvirvaren.>”

Over tid har syftet att overflytta mojligheten att forfoga i svensk praxis
och doktrin kommit att innebira ett krav pa att dverldtaren ska avskdras fran
radighet 6ver det dverldtna.>*® Kravet avser i friga om fordringar att avskira
dels betalningslegitimationen, dels méjligheten att férfoga dver det dverlatna.
Vilken av dessa aspekter av rddigheten &ver en enkel fordran som ska viga
tyngst kan diskuteras. Det stdr klart att bdda beaktas i ndgon utstrackning.
Sannolikt kan de olika aspekterna fa olika stor betydelse beroende pd omstin-
digheterna.*

Innan vi undersoker vidare vilken betydelse ett krav pa rddighetsavskidrande
kan f4 i efterstillningsfallet, finns det dock skil att granska formuleringen om
denuntiationskravets tva syften. Den tycks ha fortplantats genom rittskillorna

om avtalet utan att ha underrittats dirom, giller enligt 29 § SkbrL att om han oaktat avtalet
betalar till B verkar detta inte befriande mot A. A fortiori f6ljer efter min mening, att C ej hel-
ler med mot A befriande verkan bér kunna betala till vare sig Bs konkursbo eller en singular-
successor. Eller annorlunda uttryckt: As ritt enligt ett med B triffat efterstillningsavtal av det
slag som ovan angivits dtnjuter skydd i enlighet med allménna skuldebrevsrittsliga principer.”
Vid tiden f6ér den aktuella artikeln fanns inte enligt vad jag vet ndgot utbrett bruk av mezza-
ninelén och andra former av krediter med riktad efterstillning dar positionerna samtidigt var
sddana att rddighetsavskirandet blev ett problem.

*7 NJAII11936's. 112 f. Walin och Herre, SkbrL, vid 31 §. NJA 1996 s. 52. (NJA 1995 s. 367 kom-
menteras nedan.). Se vidare Lindskog, SvJT 1992 s. 644, NJA 2008 s. 684, JustR Hastads tilligg
st. 4 och 5, NJA 1986 s. 217, HD:s domskail st. 7, Hastad, Sakritt (1996) s. 230 och Millgvist,
Sakritt s. 212. Allmént om kravet pa avskirande av radighet vid dverlatelse och pantsittning
av enkla fordringar, se NJA 2019 s. 259 (Likvidators retentionsritt) p. 16 av HD:s domskél och
SOU 2015:18 (Ldsdrekip och registerpant) s. 71.

> NJA 1996 s. 52. NJA 2019 s. 259 (Likvidators retentionsritt) p. 16 av HD:s domskal. Millgvist,

Sakritt s. 214 sammanfattar utvecklingen i praxis sedan NJA 1956 s. 485. Se dven Géran Mill-

qvist, Traditionsprincipens innebérd vid pantsittning av l6pande skuldebrev genom depone-

ring i s k dppet forvar i bank, JT 1996/97 s. 125 ff,, Zackariasson, Borgenirsskydd s. 451 f.,

Henriksson, Sakrattsliga moment s. 72 ff., Hastad, Sakritt (1996) s. 231 och 261.

Jfr Martinson, Kreditsikerhet s. 305 om denuntiationskravets tre komponenter kontrollerbar-

het, synliggérande och radighetspéverkan. Jfr Stefan Lindskog, Om legitimation och sakritts-

ligt skydd vid dverlételse av enkel fordring, SWJT 1994 s. 115. Staffan Myrdal, Borgenirsskyddet:

Om principerna for skyddet mot 6verldtarens och pantsittarens borgenirer, Norstedts Juridik

(2002) (Myrdal, Borgenirsskyddet) argumenterar (liksom Marcus Johansson, Andamalsenliga

sakrittsmoment — om radighet, sken och radighetssken, SvJT 1993 s. 343 ff.) f6r att rddigheten

att férfoga 6ver det 6verldtna inte kan vara det centrala fér att frimja indamaélen bakom kravet
pé sakrittsliga moment, se sérskilt s. 204 ff.
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frén forarbetena till SkbrL. Icke desto mindre 4r det en haltande formulering,
dar funktioner och syften eller indamal sammanblandas. Att motverka illojala
forfaranden motsvarar i sig ett syfte. Men "syftet” att dverflytta mojligheten att
férfoga, kan inte vara ett méal i sig sjalvt.>

Principen kan i stillet uttryckas som att kravet p& denuntiation ska fylla
regelfunktionerna publicitet eller kontrollerbarhet samt éverflyttning av moj-
lighet att férfoga. Dessa funktioner (som hinger ihop) antas i sin tur motverka
illojala férfaranden, som skentransaktioner och efterhandskonstruktioner,
samt forhindra férfogande 6ver objektet till men fér borgenirerna.™

Som redan har nimnts, finns det skiil att rikna med att en 6verenskommelse
som innehaller riktad efterstillning (snarare 4n allmin sddan) samtidigt inne-
bir vissa rittigheter fér den juniora borgeniren att uppbaralépande betalningar
och en viss bibehllen rédighet 6ver fordran mot gildeniren.”” Kravet pa radig-
hetsforlust for sakrittsligt skydd har mot denna bakgrund ndmnts som ett skil
till varfér riktad efterstillning enligt en dansk tilbagetraeedelseserkleering, som
tolkas som overlatelse eller sikerstillande, inte anvinds i sa stor omfattning i
modern kreditgivning.™

INJA 1995s. 367 L och 11, i litteraturen ofta "Obligentia”, bedomdes éverlételser
av hyresobjekt och vidhiangande kontrakt ha blivit sakrittsligt skyddade, oaktat
att dverldtaren skulle fortsitta att uppbira betalningar fran gildeniren. I mélet
hade 6verldtaren ett tydligt uppdrag att for férvirvarens rikning ta emot betal-
ningar och redovisa dessa ménatligen.>>*

HD:s avgoranden i Obligentia kan férsiktigtvis utstréckas till foljande f6rhall-
ningsregler vid 6verlatelse av enkla fordringar, dér 6verlataren ska fortsitta han-
tera relationen med och/eller ta emot betalningar frin gildenirerna. For det
forsta ska 6verldtelsen ha manifesterats utdt pa ett tydligt sitt — genom denun-

9 Jfr diskussionen i NJA 1995 s. 367, Hastad, Sakritt (1996) s. 232 och NJA 1986's. 217.
>1 NJA 1986 s. 217, HD:s domskal st. 7. Liknande Bjérk, Factoring s. 360. Lennander, Panthavares
skyldigheter s. 53. Finsk ritt, se Nise och Teporas. 615. Nise och Tepora talar om panthavarens
kontrollmakt. Jfr. Hastad, Sakritt (1996) s. 260. Jfr Martinson, Kreditsikerhet s. 305. Om #nda-
maélet att motverka illojala beteenden som ett led i att frimja en effektiv kreditférsorjning, se
avsnitt 2.6.4 (Rdttsregler ska motverka illojala beteenden, sasom skentransaktioner och efterhands-
konstruktioner), Zackariasson, Borgenirsskydd s. 48 ff., sérskilt s. 54 f. om motverkande av dub-
beldispositioner och s. 145 ff. om denuntiationens funktioner som de kommer till uttryck i
NJA 1995 s. 367. Se dven Hessler, Sakritt (1973) s. 354.
Se Wood, Project Finance s. 199 och not 491 ovan.
Detta problem har 4ven lyfts fram i férhéllande till LMA-baserade intercreditoravtal; se Ta-
masauskas, Interkreditoraftaler s. 326 f.: "efterstillingsvilkaret far séledes i disse tilfelde re-
elt karakter af et vilkdr om en betinget transport.” Men han menar ocksa pa s. 327 att "... en
fuldsteendig fri oppeberselsret for den efterstillede kreditor er uforenelig med efterstillings-
vilkaret og den heri liggende sikkerhed. Har den efterstillede kreditor sdledes en fri afgang til
at fa tilbagefort fordringen, er det sveert at argumentere for, at der foreligger den ngdvendige
radighedsbergvelse.” Se d&ven Hedegaard Kristensen s. 400.
>* Fallet kommenteras av bland andra Millqvist, Sakritt s. 178 ff,, Hastad, Sakratt (1996) s. 232
och 261 f., Lindskog, Betalning s. 316 f. (bland annat), André Andersson, Mitt favoritrittsfall
fyller 25 ar — NJA 1995 s. 367, i Lindskog m.fl. (red.), Fs Jan Kleineman, Jure (2021) s. 63 ff.
(Andersson, Mitt favoritrittsfall). Se dven Laila Zackariasson, Svensk rittspraxis — Sakritt
1982-2001, SvJT 2003 s. 788 ff. och Myrdal, Borgenirsskyddet s. 216 ff. Jfr NJA 1975 s. 638
och NJA 1949s. 164.
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tiation — som #r dgnat att férhindra efterhandskonstruktioner. Fér det andra ska
denuntiationen 6verflytta legitimationen att Sverlata eller pantsitta egendomen
inista led, frin 6verlataren till férvirvaren, 13t vara att den faktiska méjligheten
att forfoga inte behover vara helt avskuren. Betalningslegitimationen var med
andra ord inte avgérande. HD féste ocksa vikt vid att forvirvaren nir som helst
har kunnat avbryta uppdraget till 6verlataren, for att i stéllet sjilv ta 6ver rela-
tionen och betalningsstrémmarna fran gildeniren. Till sist har det betydelse fér
skyddet mot &verldtarens borgenirer, att dverldtaren i och med mottagande av
medel pd férvirvarens uppdrag, ska halla dessa medel avskilda och inte anvinda
dem i sin verksamhet.>

De hir férhallningsreglerna har sedermera fatt stor betydelse, vid fakturabeld-
ning eller -kép, och vid virdepapperisering dir en 6verldtare eller éverldtaren
nirstiende ska fortsitta administrera en 6verliten fordringsportfslj.>>

Situationen i Obligentia, liksom i allménhet nir det giller éverlatelse av
fordringar som 6verlataren fortsitter att hantera, skiljer sig emellertid &t fran
intercreditoravtalet. Vid riktad efterstillning uppbir den juniora borgeniren
savitt gildeniren vet (men beroende férstds pd denuntiationen i det enskilda
fallet) betalning for sin egen fordran, 1at vara att vissa rittigheter knutna till
fordran har dvergatt pa den seniora borgeniren.” Férfogandet innebir ocks
att virdet av objektet minskar, inte att det byggs pa eller byts ut inom bestdmda
ramar.”®

En analys av riktad efterstillning och radighetsavskirande som tar sin
utgédngspunkt i NJA 1995 s. 367, ger alltsd & ena sidan méjligen vid handen
att ett tillrdckligt avskirande inte dger rum forrin avtalet stipulerar, eller den
seniora borgeniren eller en agent med stéd av avtalet har meddelat, ett stopp
for ordinarie betalningar pa den juniora krediten. Eftersom sddana meddelan-
den (som kan kallas "stop notice”) eller motsvarande avtalsmekanismer kan
forvintas intrida forst om och nir en gildenir borjar fa finansiella svarigheter,
innebir ett sddant forsenat rddighetsavskidrande att efterstillningen, om den

%3 Andersson, Mitt favoritrittsfall s. 68 f. redogér for hur kriterierna har omsatts i marknadsprax-
is. Jfr Myrdal, Borgenirsskyddet s. 219 ff. Separationsritt i dverlatarens konkurs behandlades i
NJA 1995s. 367 I1.

Méller, Insolvensrittsliga utldtanden II s. 66 ff. Andersson, Mitt favoritrittsfall s. 69 ff. Se av-
snitt 6.3 (Riktad efterstillning vid virdepapperisering) om virdepapperisering samt Millgvist,
Sakritt s. 179 och JustR Hastads tilligg i NJA 2008 s. 684, st. 5 (som ocks& menade att det har
haft betydelse att "ett strikt uppritthallande av tydlig publicitet och helt avskuren radighet
skulle oméjliggdra genomférandet av ménga legitima transaktioner.”)

%7 Se Hastad, Sakritt (1996) s. 308 och prop. 2021/22:41 (Ny riksbankslag) s. 183 (i anslutning till
den dndring av SkbrL som tridde i kraft 1 januari 2023): "Visserligen kan gildeniren instrueras
att fortsitta betala till 6verlataren eller pantsittaren, men i varje fall da instruktionen inne-
biér att dverldtaren respektive pantsittaren ges mojlighet att uppbira betalning for egen rik-
ning torde det medféra att rddigheten inte anses tillrackligt avskuren for att transaktionen ska
uppné borgenirsskydd.” Jfr nedan i avsnitt 9.3.3 (En integrerad del av den juniora borgendirens
fordran) om att utforma eller tolka riktad efterstéllning som ett integrerat fordringsvillkor. Dér
blir frigan om radighetsavskirande inte aktuell. Frigan om redovisningsskyldighet f6r medel
som den juniora borgenéren mottar i strid med ett intercreditoravtal diskuteras nedan i avsnitt
12.10 (Separationsriitt).

Jfr omstindigheterna och Bankféreningens yttrande i mélet NJA 1974 s. 463.
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nu vore sakrittsligt skyddad, ofta skulle hamna inom fristen fér &tervinning
enligt 4 kap. konkurslagen.™

A andra sidan - p4 ett mer generellt plan och av skiil som utvecklas hir nedan
- talar dndamdlen bakom denuntiationskravet och de diri inneboende publi-
citets- (eller manifestations-) samt férfogandeavskirande funktionerna for att
det typiska intercreditoravtalet bér anses uppfylla de krav som uppstills for
sakrittsligt skydd redan i och med avtalsslutet.

Férst ska framhéllas att ett intercreditoravtal som upprittas i samband med
den ursprungliga kreditgivningen, bor innebira att syftet att motverka illojala
férfaranden redan ir tillgodosett.” En transaktion for skens skull, eller som
konstrueras i efterhand, skulle i vart fall utgoéras av en fingerad efterstillning
till men fér den juniora borgenirens borgenirer. Den bedrigliga efterstall-
ningen skulle genomfras i maskopi med den seniora borgeniren.™

Det bér inte heller finnas nigra problem avseende den juniora borgenirens
mojligheter att ge sken av att 4ga en icke efterstilld fordran mot géldeniren,
eller att forfoga 6ver denna genom nya 6verlatelser till tredje man. Intercredi-
toravtalet kan antas innehalla obligationsrittsliga dtaganden som foérhindrar
att den juniora borgeniren férfogar 6ver sin fordran pa ett sitt som under-
minerar efterstillningen.

I senare praxis har det inte uppstillts ndgot krav pa att ett radighetsavska-
rande maste praktiskt omdjliggora férfogande — avtals- eller straffrittsliga sank-
tioner har ansetts vara tillrickliga.”®® Dessutom bér en overlitelse av fordran
inte medfora att efterstdllningsvillkoret bortfaller, varken nir det finns ett
utférligt intercreditoravtal eller dir en junior kredit dokumenteras i ett enkelt
skuldebrev med efterstillningsklausul.® Detta 4r i linje med pantrittsliga

% Atervinning (i forsta hand enligt 4 kap. 12 § KonkL) skulle frimst kunna bli en fraga fér den

juniora borgenirens borgenirer. Huruvida transaktionen skulle kunna vara till nackdel f6r gal-

denirens borgenirer och dirmed kunna komma ifriga fér dtervinning éven i gildendrens kon-

kurs diskuteras i avsnitt 12.9 (Nackdel for annan borgendir) nedan. Se dven 5 kap. 1-3 §§ FrekL
om 8tervinning i féretagsrekonstruktion.

Jfr invindningen i amerikansk ritt mot efterstillning som sker i efterhand och bara &r kind

av de berdrda borgenirerna, se inledningen till detta avsnitt 9.3.1 (Inledning) ovan om "private

subordination”.

Jfr for liknande invindningar mot att besittningskravet vid tradition ska motverka illojala

forfaranden, Zackariasson, Borgenirsskydd s. 50 ff. Om méjligheten att agera till férfang for

gildendirens 6vriga borgenirer, se avsnitt 12.9 (Nackdel fér annan borgendir) nedan.

%2 NJA 1995 s. 367, NJA 2000 s. 88, NJA 2007 s. 413 (Nya Vitala), NJA 2008 s. 684. Se ocksa
Lindskog, Denuntiation och subjektivt tillriknande, i Lambertz m.fl. (red.), Fs Torgny Hastad,
Tustus (2010) (Lindskog, Denuntiation) s. 514 ff. Lindskog, Betalning s. 580 menar att det av-
gorande i friga om kravet pa rddighetsavskirande nir det sakrittsliga momentet dr denuntia-
tion bor vara de forpliktelser mot réttighetsférvirvaren som foljer med denuntiationen.

3 Jfr 10 och 27§ SkbrL och exempelvis NJA 1912 s.122, NJA 1916 s. 407, NJA 1997 s. 866
(Emja), NJA 2008 s. 733 (Den 6verlatna maklarprovisionen) (JustR Hastads tilligg), NJA 2009
s. 846 och NJA 2015 s. 1040 (De enstegstitade fasaderna II), HD:s domskil p. 13. Annorlunda i
NJA 1961 s. 26 (som avsag dterpantsittning pa strangare villkor, dir underldtenhet att invinda
mot dterpantsittningen gjorde att pantsittaren saknade ritt till skadestdnd.) Se 10 kap. 6 § HB,
3 kap. 3§1 st. lagen (1991:980) om handel med finansiella instrument samt Myrdal, Aterpant-
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principer, enligt vilka en pantsittare kan 6verlita den pantsatta tillgdngen,
men bara belastad med pantritten.”*

En prévning av sakrittsligt skydd enligt 31 § SkbrL sammanfaller inte helt
med en prévning av till vem gildeniren kan betala med befriande verkan enligt
29 § SkbrL.>* Men visst skulle gildenirens onda tro om - ja, fulla delaktighet
i — avtalsférhéllandena f3 betydelse vid en bedémning av huruvida den juniora
borgendren frintagits radighet i tillracklig utstrickning. Forutsatt att efter-
stiallningen framgér av en fordrans dokumentation, bor alltsé inte en ny férvir-
vare eller den juniora borgenirens borgenirer kunna komma i ett bittre lige dn
den ursprungliga juniora borgeniren.

En bedémning av intercreditoravtalet i denna huvudféra aktualiserar intres-
set av kreditgivares tillgadng till snabb och enkel verkstillighet vid gildenirs
betalningssvarigheter.®® Det bor hirvidlag vara s enkelt som méjligt att £3
reda pé omfattningen av det dverldtna eller pantsatta. I rddighetsavskdrandet
bor alltsd ligga ett krav pd normbundenhet och transparens nir det giller den
juniora borgenirens férfogande 6ver sin fordran. Det centrala hir maste vara
den seniora borgenirens eller agentens tydliga makt att bromsa eller dirigera
om betalningar p& den juniora krediten, under i avtalet stipulerade férutsitt-
ningar och dven om en sddan &tgird faktiskt vidtas forst vid gildenirens betal-
ningssvérigheter.

Sammanfattningsvis ter det sig rimligt, mot bakgrund av senare tids praxis
och iljuset av relevanta indamal, att ett intercreditoravtal, om efterstillningen
konstrueras som en sjilvstindig rattshandling som behandlas i analogi med
31 § SkbrL, skulle kunna leva upp till kravet pa rddighetsavskdrande fér sak-
rittsligt skydd.>” Befintliga rattskallor ger emellertid inte nagot sikert svar pa
vilka krav som nirmare stills pa parternas avtal i sidana fall.

Ater slutligen till distinktionen mellan omsattningsoverlatelse, sikerhets-
6verlatelse och pant. Har det nigon betydelse for de sakrattsliga fragor vi

sittning s. 71 ff. om praxis som r6r férbudet mot stringare villkor i andra led. Om efterstillda
16pande skuldebrev eller efterstillda kontoférda finansiella instrument, se kapitel 10 (Efter-
stillda lopande skuldebrev och obligationer).
NJA 2002 s. 11 och Gertrud Lennander, Borgenirens ritt till stilld sikerhet vid férdndringar
i den sikerstillda fordringen, i Héglund m.fl. (red.), Fs Gosta Walin, Norstedts Juridik (2002)
s. 313. Utom i fall av godtrosférviry, kan forvirvaren inte f en ritt till egendomen som inte &r
belastad av panten. Enkla fordringar anses inte kunna godtrosférvirvas. Daremot kan man tin-
ka sig fall dér en betalning till en junior borgenir skulle kunna tas emot i god tro. Jfr Lindskog,
Betalning s. 77 f. med vidare hinvisningar och s. 958 angdende god tro och "avtalsvillfarelse”.
%5 Zackariasson, Borgenirsskydd s. 418 och Hastad, Sakritt (1996) s. 256 f. Mikael Mellqvist pa-
pekar ocksa i sin recension av Myrdal att "En helt annan sak 4r att de faktiska omstandigheter
som kan vara av betydelse fér tillimpningen av den ena bestimmelsen ocksé kan ha det, och
oftast har det, vid tillimpningen av den andra.” Se Mikael Mellgvist, Staffan Myrdal, Borge-
nirsskyddet. Om principerna fér skyddet mot &verldtarens och pantsittarens borgenirer, JT
2002/03 s. 712. Se 9.4 (Legitimationsfragor) nedan om legitimationsfragor sarskilt.
Se avsnitt 2.6.2.5 (Vid gdldendirs betalningssvdrigheter bor kreditgivare ha tillgdng till snabb och
enkel verkstdllighet).
7 Hir noteras NJA 1998 s. 545, NJA 2000 s. 88, NJA 2007 s. 413 (Nya Vitala), NJA 2007 s. 652
samt NJA 2008 s. 684.
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navigerar hir, vilket av dessa alternativ som viljs f6r att klassificera efterstall-
ningen?

Férst och frimst géller som utgdngspunkt enligt 10 och 31 §§ SkbrL att pant-
sittning och overlatelse av enkla fordringar ska behandlas lika.>®® Oavsett hur
transaktionen klassificeras, giller alltsa ett krav pa denuntiation till fordrings-
gildeniren.” Men finns det skil att fundera p& om denuntiationens nirmare
innebord, och dérigenom kravet pd rddighetsavskirande, kan bedémas olika
beroende pd om det framst ror sig om en 6verlételse i omséttnings- eller siker-
hetssyfte?

Det lir ofta vara motiverat att klargéra om syftet med en transaktion ir i
forsta hand sikerstillande eller 6verlatelse. Inte nddvindigtvis for att kraven pa
det sakrittsliga momentet skulle skilja sig &t, utan fér att halla reda p3 exem-
pelvis om 6verhypoteket kommer att ingd i 6verldtarens/pantsittarens kon-
kursbo.””® Grinsdragningen kan ocks3 f betydelse, som har nimnts ovan, for
exempelvis parternas redovisning, paverkan pd &taganden gentemot externa
parter, och risken fér dtervinning enligt 4 kap. 12 § KonkL.””" Sidana skillnader
i rattsfoljdshinseende besvarar dock inte frigan om kravet pa radighetsavska-
rande ser olika ut i omsittnings- och sikerhetsfallet.

En tanke om att det skulle kunna stillas hardare krav vid pantsittning 4n vid
overlatelse kan formodligen sparas till uttalanden som handlar om traditions-
kravet avseende 16s egendom. Hir finns vid transaktioner i sdkerhetssyfte ett
krav pé varaktighet i besittningsdvergingen.”? Det hir kravet tycks dock ha att
gora med den numera i stort sett dvergivna tanken pad uppoffring for pantsit-
taren, som syftar till att det inte ska g3 att ta upp kredit for littvindigt.”>

%% Walin och Herre konstaterar att en f&ljd av att éverlatelse och pantsittning likstdlls med av-

seende pa det sakrittsliga momentet, 4r att man inte behéver skilja mellan omséttningséver-

1atelse och sikerhetstverlatelse, se Walin och Herre, SkbrL vid 31 §. Dir papekas ocksa att man

ialdre ritt (fére tillkomsten av SkbrL) skilde pa det sakrattsliga kravet for dverlatelse respekti-
ve pant av enkel fordran (vid dverlatelse fick man skydd mot siljarens borgenirer redan genom
avtalet). Se ocksé Helander (1983) s. 697 och Rodhe, Sakratt (1985) vid kap. I 7 C (a). Vidare,

Helander (1983) s. 699 (min kursivering): "I varje fall giller ju samma denuntiationskrav fér

transaktionens sakrattsliga giltighet” Se vidare, Helander (1983) s. 703. Hessler, Sakritt (1973)

s. 422, menade att kraven fér att uppna sakrittsligt skydd ar identiska. Jfr Lindskog, Kvittning

s. 432 angdende huruvida 10 § SkbrL om att pant ska behandlas som 6verlételse kan stricka

sig utanfér skuldebrevslagens eget tillimpningsomrade. Bestimmelsen lyder ju faktiskt (min

kursivering) "Vad i denna lag séigs om 6verlételse /.../ gélle ock i friga om pantsittning ...”

Jfr dock NJA 1986 s. 217 av vilket f6ljer att denuntiation till férstahandspanthavare (hir fac-

tor) avseende pantsittning av 6verhypotek ar tillrickligt vid factoring. Walin, Pantritt (2022)

s. 201 f.

Helander (1983) s. 704. Vid pantsittning féljer ocks8 att indispositiva regler om pantvérd och

37 § AvtL samt dispositiva regler i 10 kap. HB kan aktualiseras.

7 Jfr NJA 1977 s. 20. Torgny Hastad, Studier i sakritt, Norstedts (1980) s. 147 .

72 Hastad, Sakritt (1996) s. 213, 226. Nir det giller byggnad pa ofri grund gér man ocksé skillnad
mellan de olika typerna av transaktion vad avser vilket sakrittsligt moment som krévs, se NJA
1954 s. 455.

7 Walin, Pantritt (2022) s. 24 f. Henriksson, Den dynamiska sakritten (2004) s. 798 f. Jfr avse-
ende bruten besittning av pantbrev NJA 1983 s. 103 samt avseende skuldebrev NJA 1996s. 52.
Jfr dven NJA 1998 s. 520. Jfr Hessler, Sakritt (1973)s. 352 f.
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Ett dvervigande st6d finns ocksé i litteraturen fér att inte generellt formulera
kraven for sakrittsligt skydd annorlunda nir det géller dverldtelse i omsatt-
nings- eller sikerhetssyfte jamfért med pant, avseende enkla fordringar.””*

Nir det giller 6verlatelse likvil som pantsittning av rittigheter till finan-
siella kontrakt, eller enkla fordringar, bor syftet i regel vara att frigéra likvidi-
tet. Ur omsittningssynpunkt kan konstateras att det finns ett intresse av att
efterstillda fordringar ska kunna anvindas som underlag fér beléning eller for
overlatelse i flera led.””® Vilket av alternativen omsittnings- eller sikerhets-
6verlatelse som viljs bér emellertid inte paverka vilka krav som stills pa det
sakrattsliga momentet i den ursprungliga transaktionen, fér att den seniora
borgenirens ritt ska std sig. Det framstar dirfor som omotiverat att pd ett
generellt plan differentiera stringheten i denuntiationens rddighetsavskirande
beroende pa om det ir friga om omsittnings- eller sikerhetséverldtelse, eller

pant.’’®

9328  Ndgot om tredjemanspant och borgensliknande scikerhetsriitt

Alternativet att konstruera riktad efterstillning som ett sikerstillande, inne-
bir rimligen att det r6r sig om sidkerhet som en junior borgenir (tredje man)
stiller for gildenirens forpliktelser mot en senior borgenir. Dirifran ir steget
inte 1&ngt till att anse att riktad efterstillning snarast utgér en borgen eller
atminstone en borgensliknande scikerhetsrdtt. Ingvarsson har avgrinsat sddana
rittshandlingar som omfattas av detta samlingsbegrepp till "den ekonomiska
sikringsfunktion som uppkommer genom att tredjeman tillater att borgeni-
ren i ett rittsférhéllande, vilket 4r tredjemannen ovidkommande, f&r kompen-
sation ur tredjemannens formégenhetsmassa for gildenirens uteblivna eller
felaktiga prestation.””’” Det ligger nira till hands att finna en sidan ekono-

574

Utéver de i not 568 ovan namnda; se Hastad, Sakritt (1996) s. 213 f., 259 (om innehallet i
denuntiation avseende enkla fordringar) och JustR Hastads tillagg i NJA 2008 s. 684, sista
stycket. Se dven Millqvist, Sakritt s. 210 f. Zackariasson skriver i anslutning till diskussionen
om grinsen mellan pantsittning, sikerhetséverltelse och omsittningsdverlatelse: "Savitt av-
ser villkoren fér borgenirsskydd innebir 10 § skuldebrevslagen dock att gransdragningen sak-
nar betydelse ...” Zackariasson, Borgenirsskydd s. 420 med hinvisning till Bjérk, Factoring. Se
dven Myrdal, Borgenirsskyddet s. 225. Mellqvist menar i sin recension av Myrdals Borgenérs-
skyddet att "Slutsatsen att kraven i de béda typfallen ir identiska (bortsett frén varaktighets-
kravet vid pantsittning) férefaller vil grundad och &r numera i stort sett allmént vedertagen.”
Mikael Mellgvist, Staffan Myrdal, Borgenirsskyddet. Om principerna fér skyddet mot &ver-
latarens och pantsittarens borgenirer, JT 2002/03 s. 709. I samma riktning, Andersson, Mitt
favoritrittsfall s. 68. Se dven om intresset av enhetliga regler for dverlételse och pant i prop.
2021/22:41 (Ny riksbankslag) s. 182 f.

Se avsnitt 4.2.2 (Borgendrer vid ldnefinansiering) om andrahandsmarknaden fér krediter.
Samma princip ger ocksd HD:s uttalande i NJA 2006 s. 439 (Dalarnas Tidningar) uttryck fér;
"Frigan huruvida [W:s] 6verldtelse av fordringen enligt rembursen till [E] var en omsittnings-
Gverlatelse eller en sikerhetsoverlatelse saknar betydelse i mélet, eftersom 4ven den som f6r-
virvat en sikerhetsritt i en fordran har ritt att driva in fordringen vid konkurs.”

Ingvarsson, Borgen (2000) s. 19.
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misk sdkringsfunktion i den juniora borgenirens dtaganden i ett intercreditor-
avtal.””®

Fordran enligt ett borgensitagande dr som utgangspunkt accessorisk till
huvudfordran.”” Detta rimmar med efterstillningen, pé si sitt att en junior
borgenirs efterstillning i forhallande till den seniora borgenirens fordran
upphor om den seniora blir dterbetald eller efterges.

Intercreditoravtalet innehaller regelmissigt ett dtagande f6r den juniora bor-
genidren att genast 6verféra medel till den seniora borgeniren eller agent om
gildeniren eller dess konkursbo har genomfort en avtalsstridig betalning till
den juniora borgeniren. Vid brister i den seniora fordran kan den juniora bor-
genirens ataganden uppfattas som en skyldighet att efterge den egna fordran
i motsvarande méan. Det finns dock inte nigon skyldighet att ticka upp for
den seniora fordran utéver den juniora fordrans belopp. Dirmed rér det sig i
denna tolkningsfara antingen om en tredjemanspant (férutsatt att en sddan
tolkning kan accepteras, jamfor ovan i avsnitt 9.3.2.4 (Pantsdttning snarare dn
overldtelse?)) eller om en beloppsbegrinsad borgen av ndgot slag.

Réttsfallet NJA 2016 s. 73 gillde huruvida en skuldsanering skulle omfatta en
fordran for vilken sikerhet hade stillts i form av tredjemanspant. HD:s dom-
skil innehéller vissa principiella uttalanden av intresse fér avhandlingens pro-
blem. Savil vid féretagsrekonstruktion som konkurs omfattas fordran for vilken
tredje man har stillt sikerhet eller atagit sig borgensansvar av forfarandet. I den
man som sikerstillarens — i virt fall den juniora borgenirens — ritt tas i ansprak
av den seniora borgeniren omfattas den juniora borgenirens regressfordran av
insolvensférfarandet pd samma sitt som den sikerstillda fordringen skulle ha
gjort. Enligt principerna fér 3 § férméansrittslagen 6vergdr eventuell férmansritt
som gillde fér den seniora borgenirens fordran pd den juniora genom subroga-
tion. HD papekade att sikerstillaren inte stills battre, men inte heller simre,
4n den sikerstillda borgeniren i relation till gildenirens insolvensférfarande.”*

Vidare understroks de grundliggande principerna att férekomsten av tredje-
manssikerhet inte ska paverka 6vriga borgenirers ritt i insolvensférfarandet,
samt att i forhallandet mellan borgeniren och sikerstillaren verkningarna av
insolvensforfarandet ska ga ut 6ver den senare i den omfattning som foljer av
sikerstillandet.”™ Slutligen uttalade HD att borgenirernas inbérdes stillning
inte bor paverkas av vilket slags insolvensforfarande det rér sig om.™

78 For utveckling av en sddan analogi i engelskrittslig kontext, se Philip R. Wood, The Law of Sub-

ordinated Debt, Sweet & Maxwell (1990) s. 85 f. En parallell mellan efterstéllning och "tids-
begrinsad borgen” gérs i Lindskog, Betalning s. 130 (not 358).

Walin och Ingvarsson, Borgen och tredjemanspant s. 24 f.

Se dven NJA 1925 s. 290 (pant hade limnats till f6rman fér borgensman savil som till borge-
niren). Jfr NJA 1908 s. 150. I KM:s domskal framholls att borgensman hade ritt att njuta
forménsritt i pant fér vad som erlagts pd grund av borgen, dven om pantavtalet uttryckte att
panten (med generell pantférskrivning) hade ldmnats till f6rmén endast f6r banken. Emel-
lertid lade KM till férklaringen att den férménsritt som tillkom borgensmannen inte skulle
minska den ritt som kunde tillkomma banken att gora sig betald f6r ytterligare fordringar.

1 NJA 2016 s. 73, HD:s domskil p. 16.

2 NIJA 2016s. 73, HD:s domskal p. 17. Se dven NJA 2000s. 667 och NJA 1987 s. 80.
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Av NJA 2017 s. 482 foljer vidare att beloppsbegrinsad proprieborgen och tredje-
manspant i regel behandlas lika vid férdelningen av regressansvar. Hir uttalade
HD att principen om regressritt mellan borgensmin respektive tredjemanspant-
sittare bland annat grundas pé att "borgeniren inte genom att utnyttja sin ritt
att vilja betalningsvig godtyckligt ska kunna slutligt belasta den ene eller den
andre sikerhetsstillaren.”>”

Avtal om riktad efterstillning, som nimnts ovan, brukar inte utformas med ett
ansvar for den juniora borgeniren som gér utéver vad som skulle ha utfallit pd
den egna fordran. En riktad efterstéllning lir darfor inte i regel kunna tolkas
som ett borgensitagande i vanlig mening.***

Emellertid dr det inte otdnkbart att ett d&tagande frdn den juniora borgeniren
skulle kunna utformas som ett slags fyllnadsborgen dir det utfista beloppet ér
begrinsat till vad som skulle ha utfallit p& den juniora borgenirens fordran i
gildenirens konkurs.”®

Denna situation aktualiserar i s fall 5 kap. 4-9 §§ konkurslagen.”®® Borgens-
rattsliga principer skulle ocksd kunna bli tillimpliga vid avtalstolkning, sirskilt
vad giller den seniora borgenirens mojligheter att utéka sin kredit till gdldeni-
ren utan stdd i parternas avtal.”’

Slutligen far en analogi till borgensinstitutet, eller en utformning av riktad
efterstillning som borgen, till féljd att den seniora borgendren har ritt att
kriva av den juniora borgenirens konkursbo att borgensitagandet fullgérs. Ur
den aspekten uppritthalls efterstillningen i relation till den juniora borgeni-
rens borgenirer. Med mindre borgensdtagandet har sikerstillts torde det dock
bli frdga om en oprioriterad fordran i den juniora borgenirens konkurs. Mot-

% Walin och Ingvarsson, Borgen och tredjemanspant s.317 f. samt Unnersj, Regress (2021)

s. 147 f. och Alexander Unnersjd, Omsesidigt regressansvar mellan tredjemanspantsittare och
proprieborgensmin — men vad giller f6r s.k. medlantagare? JT 2017/18's. 432 ff.

Ett atagande om att sjilv inte begira betalt forrdn ndgon annan har blivit tillgodosedd bor
inte férsts som en utfistelse i forhéllande till gildenirens betalningsférméga (angdende s
kallat del credere-ansvar, se Lindskog, Betalning s. 508). Jfr a.a. s. 234 angdende "infriande-
garanti”, som enligt Lindskog rittsligt sitt 4r ndgot annat 4n ett borgensitagande "pa det sittet
att utstéllaren inte genom intercession stiller sig sjilv som medgildenir.” Stédbrev eller letters
of comfort fran nigon gildendren nirstdende férekommer i samband med kreditgivning som
en forstirkning av gildenérens status som kredittagare. Sddana dokument kan utformas som
borgensétaganden, eller som mer eller mindre juridiskt oférbindande avsiktsforklaringar. Se
exempelvis NJA 1995 s. 586, Lindskog, Betalning s. 233 och Torbjérn Ingvarsson, Till stod for
stédbrev, SvJT 2013 s. 266 ff. med vidare hanvisningar. Begreppet medfér inte ndgra rattsverk-
ningar i sig, utan 4r precis som ett avtal om riktad efterstillning beroende av tolkning. Jag har
darfér inte funnit att en jimforelse med institutet stédbrev ger ndgon ledning i frigan om
rattsféljderna av riktad efterstéllning.

Se NJA 2017 s. 482 samt Walin och Ingvarsson, Borgen och tredjemanspant s. 30 om fyllnads-
borgen och s. 223 ff. om beloppsbegrinsad proprieborgen.

Bestimmelserna i 5 kap. 4-9 §§ konkurslagen, sdvitt dr av intresse hir, gar i korthet ut pd att
den som ir solidariskt medansvarig med gildeniren inte i sin egenskap av regressande borgenir
ska kunna konkurrera pa lika villkor som huvudborgeniren. Se Eugéne Palmér och Peter Savin,
Konkurslagen, 2021-12-08 (Juno) (Palmér och Savin) vid 5 kap. 4 §. Walin och Ingvarsson,
Borgen och tredjemanspant s. 266 fT.

%7 Se Jori Munukka, Handelsbalken, besskt 2022-04-05 (Juno) vid 10 kap. 8 §.
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svarande skulle f6lja av en rubricering av efterstillningen som skadesléshets-
forbindelse eller fér den delen en ofullbordad sikerhet.

9329  Avslutande om att konstituera riktad efterstdllning som en sjdlvstindig
rdttshandling

[ en situation dir avtal om efterstillning har ingdtts enbart mellan borgenirer,
forefaller det rimligt att behandla villkor om riktad efterstillning som en friga
om till vem betalning ska ske. I sddana fall kan det inte girna vara friga om ett
villkor pé gildenirens sida, utan det rér sig tydligt om en disposition som gors
av den juniora borgeniren. Gildenirens medverkan ska forstas som att denne i
forsta hand underrittas, snarare dn aktivt avtalar om, efterstillningen. Den hir
synen pa efterstillning gr ocksa vil att forena med den méjliga situation da
avtal om riktad efterstillning ingés vid en senare tidpunkt 4n sjilva laneavtalet.

A andra sidan kan det inge betéinkligheter fran ett férutsebarhets- och kon-
gruensperspektiv att konstruera riktad efterstillning som si fundamentalt
annorlunda frén allmin efterstillning i enlighet med 18§ 1 st. 3 m. FRL. Det
ter sig frimmande att anse att en borgenir som stiller sig efter "alla dvriga”
antingen 6verlter eller pantsitter sina rittigheter till vad som maste vara ett
framtida, okint kollektiv.

Vad giller internationella jamférelser kan noteras att common law-syste-
mens turnover subordination har manga gemensamma drag med den riktade
efterstillningen som sjalvstindig transaktion. Detta kan vara en fordel ur bade
forutsebarhets- och effektivitetssynpunkt, eftersom den avtalsstandard som
anvinds pa de nordiska marknaderna har sitt ursprung i engelskrittsliga doku-
ment.

I dansk praxis och doktrin férekommer att klassificeringsfragan har besva-
rats sd att den riktade efterstillningen har behandlats inom ramen fér mot-
svarigheten till 31 § SkbrL. Dirmed krivs rddighetsavskdrande for sakrittsligt
skydd i férhéllande till den juniora borgenirens borgenirer. Detta innebir sam-
tidigt att efterstéllningen i denna form inte nédvindigtvis kan vara sakrittsligt
skyddad, nir den kommersiella 6verenskommelsen inbegriper en viss disposi-
tionsritt fér den juniora borgeniren.™

Jag menar att kravet pa radighetsavskirande i svensk ritt inte nédviandigtvis
forhindrar en sakrittsligt skyddad disposition i form av riktad efterstillning.

%88 Jfr for norsk del Jakhelln s. 438, som framforde nir det giller tilbakestielseserkleering att den

juniora borgenirens konkursbo bér vara bundet av efterstillningen s linge det har varit friga
om en forsvarlig affarsmissig transaktion, den juniora borgeniren var solvent nir férklaringen
avgavs och det inte har varit friga om en géva eller en actio Pauliana. Jfr ocksa Iversen, Inter-
kreditoravtaler s. 32 f., som har tagit sig an frdgan om bundenhet fér den juniora borgenirens
borgenirer utifrin reglerna om intride i gildenirens avtal i § 7 Dekningsloven: Lov 8. juni 1984
nr. 59 om fordringshavernes dekningsrett (Dekningsloven). Iversens slutsats 4r att konkurs-
boet méste respektera avtalet. Detta perspektiv pa frigan dterkommer i avsnitt 12.6 (Avtalet i
konkurs) nedan.
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En bedémning enligt principerna fér 31 § SkbrL férutsitter dock i slutédndan,
tror jag, att avtalet anses vara legitimt och kommersiellt skyddsvirt. Det vill
siga, att en beddmning far ta stdd inte bara i en framkomlig fordringsrittslig
vig, utan ocksd i en uppfattning om huruvida det rér sig om ett avtal som &r till
nackdel for tredje man.® Dessutom, beroende pa omstindigheterna, kan en
tillimpning av den princip som kommer till uttryck i 31 § 1 st. SkbrL i ménga
fall gora att transaktionen maéste anses fullbordad i ett s& sent skede att den
riskerar att dtervinnas.

En faramed att tala om efterstillning inom ramen for reglerna om 6verlatelse
eller pantsittning av enkla fordringar, dr att det riskerar att styra tankarna bort
fran fragan om avtalets rittsverkningar i gildendrens konkurs. Overlataren, hir
den juniora borgeniren, disponerar 6ver sin fordran. Férvirvare i skuldebrevs-
rittsliga termer 4r den seniora borgeniren. Géldenédren underrittas om over-
latelsen redan genom att vara part i intercreditoravtalet eller utstéllare av ett
skuldebrev som innehéller en bestimmelse om riktad efterstillning. Ddrmed,
konstaterar vi, kan sakrittsligt skydd ha uppnétts. Detta avser ju emellertid
6verlatarens — den juniora borgenirens — borgenirer och férvirvare. En analogi
med 31 § 1 st. SkbrL ger dirmed inte omedelbart svar pa frigan om efterstill-
ningens effekt i gildenirens konkurs, utan endast tolkningsdata for den vidare
analysen.

Slutligen; att betrakta efterstillningen som en &verlatelse eller pantsittning
av utdelningsritten liknar (till sitt reella innehall) synsittet att transaktio-
nen férst och frimst dr en fullmakt till en senior borgenir eller agent att upp-
bira medel for den efterstillda borgenirens rikning.” Fastin underliggande
omstindigheter dr desamma, leder en klassificering som det ena eller det andra
till olika rittsverkningar.

Detta har att dels att gora med att en overldtelse eller pantsittning inte i
regel kan tas tillbaka pa 6verlatarens/pantsittarens initiativ, medan en full-
makt tvirtom som huvudregel kan &terkallas.> Vidare forflyttar man sig till
andra delar av formégenhetsritten, bort fran att séka analogisera fran skulde-
brevslagen, till att s6ka analogier med exempelvis kommission eller till avtals-
rittens fullmaktslira. En diskussion om intercreditoravtalets bestimmelser
om fullmakt till en agent eller senior borgenir att féretridda borgenirerna och
uppbira betalningar fran gildeniren f6rs i denna avdelnings kapitel 13 (Agent:
Uppdrag, fullmakt och talerdtt). I det foljande ska nasta huvudalternativ i den
konstitutiva analysen utvirderas.

%9 Denna fréga dterkommer i avsnitt 12.9 (Nackdel for annan borgendir).

%9 Se NJA I1 1936 s. 62. Lindskog, Betalning s. 292 f. och 330 ff.

Se om grinsen mellan "o3terkalleliga fullmakter” och rittshandlingar som ska bedémas som
sikerstillande eller 6verlatelser i avsnitt 13.3 (Fullmakt) nedan.
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9.3.3  Enintegrerad del av den juniora borgenirens fordran
933.1 Inledning

I detta avsnitt undersdks nérmare vilka regler som blir aktuella, om man ser
pa ett villkor om riktad efterstillning framfér allt som en integrerad del av
fordran. I den fordringsrittsliga systematiken handlar det d& om de regler som
tar sikte pd problemet ndr — och under vilka férutsittningar — betalning ska
eller far ske.

Med detta tolkningsalternativ har den juniora borgeniren limnat en efter-
stilld kredit till gildendren. Ett intercreditoravtal ingés i samband med f6r-
strickningen for att precisera parternas rangordning och deras handlande i for-
héllande till gildenirens eventuella avtalsbrott. Redan nar pengar 18nas ut fran
den juniora borgeniren till gildeniren, dr relationen den som uttrycks i inter-
creditoravtalet. Det finns ingen rittighet att 3 betalt pd samma villkor som
den seniora borgeniren som den juniora kan avsta frén, eller nigon disposition
att géra till férmén for den seniora borgeniren. Dennarelation ingér redan som
en forutsittning for den ursprungliga kreditgivningen.>®? Den seniora borge-
niren kan fortfarande vara berittigad och den juniora borgeniren férpliktad
att iaktta villkoret, men efterstillningen tolkas inte i férsta hand som en sjilv-
stindig rattshandling.

Rent sprakligt forefaller det hir alternativet vil forenligt med hur fordringar
(framfor allt kanske allmént efterstillda) beskrivs som juniora eller efterstillda.
En kategori av allmint efterstillda fordringar har exempelvis linge kallats "f6r-
lagslan.” Det hir synsittet sammanfaller ockséd med hur efterstillningen i regel
méste tolkas nir fordrans rangordning framgar av ett 16pande skuldebrev eller
en obligation.™

Om ett efterstéllningsvillkor alltsd frimst ska ses som en integrerad del
av den juniora fordran, hur ska detta villkor nirmare kategoriseras? Foljande
alternativ ska undersokas nirmare:

(i) ettavtal om riktad efterstillning innebér ett temporalt villkor;

(ii) efterstillning innebir att fordran &r villkorad (suspensivt eller resolu-
tivt)®* samt

(iii) riktad efterstillning 4r en betingelse som belastar den juniora borgeni-

rens fordran.

2 Ett sddant synsitt anas hos Gullifer och Payne s. 262, angiende motiven for att anse att den

engelska anti-deprivation-principen inte 6vertrids vid efterstillning i relation till en junior
borgenirs konkurs: ”... the subordination may be seen as an inherent limitation of the debt, if
the whole arrangement was entererd into under one contract.”

Se till detta kapitel 10 (Efterstdllda lépande skuldebrev och obligationer) nedan.

Fér terminologin, se till exempel Welamson, Konkursritt s. 452 ff., Walin, Materiell konkurs-
ritt s. 158, Welamson och Mellgvist, Konkurs s. 216 f. och Lindskog, Betalning s. 127. Enligt
den s8 kallade "villkorslidran” ar ett villkor ett tillidgg till en rittshandling, som gor det aktuella
rittsférhéllandet beroende av en framtida, oviss hindelse (varfor "villkor” i denna ldre tapp-
ning inte kan inkludera ett villkor om forfallodag). Se Schytzers. 94 f.
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Dessutom ska efterstillning med hjilp av avtalstekniken limited recourse kom-
menteras. Termen, som ofta dterfinns i samband med grinséverskridande
finansieringar med fordringar som beléningsunderlag, dversitts nirmast i det
hir sammanhanget med "begrinsat exekutionsunderlag”.

9.3.3.2  Riktad efterstdllning dir ett villkor om forfallotidpunkt

En bestimmelse om rangordning av fordringar kan forstas sd att den juniora
borgeniren inte far erhélla betalning, och gildeniren inte far betala till denne,
forran den tidpunkt intriffar dd den seniora borgeniren har fatt fullt betalt. En
bestdmd férfallodag dr visserligen angiven fér den juniora krediten, men skulle
vid en tolkning av avtalsvillkoren kunna anses infalla forst vid det senare datu-
met av den avtalade forfallodagen och den dag d& den seniora borgeniren har
fatt fullt betalt. Ett avtal om riktad efterstillning 4r med detta synsitt férst och
framst en justering av den juniora kreditens férfallotidpunkt.

Ett visst stéd fér denna tolkning kan himtas ur en objektiv tolkning av
18§ 1 st. 2 och 3 m. FRL. Dir stadgas att en borgenir antingen for att fordran
faller inom tillimpningsomradet fér 21 kap. 15§ 3 (b) resolutionslagen, eller
pa grund av fordringsavtalet, kan ha ritt till betalning férst efter oprioriterade
respektive "6vriga’ borgenirer.

Att betrakta en junior fordran som icke férfallen kan ocksa te sig natur-
ligt fran gildenirens perspektiv, dd denne inte enligt avtalet har ritt att betala
annat 4n i enlighet med intercreditoravtalets villkor. I LMA:s standarddoku-
ment f6r intercreditoravtal anvinds uttrycket "postponed”, vilket dven det sig-
nalerar en reglering av ndr betalning far ske.>”

Visst stéd for att efterstillningen ska behandlas som ett temporalt villkor
skulle méjligen ocksd kunna himtas ur dldre praxis.

Malet NJA 1905 s. 273 avsag ritten till terbetalning av en forstrickning frén
ett bolag som hade forsatts i likvidation och vars rérelse hade tagits dver av en
ny juridisk person.” Enligt 1anevillkoren hade borgeniren inte ritt att siga upp
lanet. Uppsigning kunde endast ske av gildenidren, och dterbetalning férutsatte
att gildeniren hade tillgingliga vinstmedel. HD avgjorde malet med tre mot tre,
dir den utslagsgivande sidan konstaterade att 1anet hade férfallit i och med att
bolaget tridde i likvidation.>”
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Se exempelvis § 2 (Ranking and Priority) i malldokumentet LMA ICA, dir ordvalet som ska
beskriva den efterstillda skulden 4r "postponed and subordinated”.

Av omstindigheterna framgér att de flesta borgenirer hade gitt med pa vad som idag kallas
"debt to equity swap”, dar alltsd deras fordran hade omvandlats till stamaktier i ett nytt bolag
som &vertagit det tidigares verksamhet. Se prop. 2021/22:215 (Ny lag om féretagsrekonstruk-
tion)s. 176.

Minoriteten gick i stillet pd en linje som fér tankarna till fordringar med limited recourse (se
avsnitt 9.3.4 (Sdrskilt om opersonliga fordringar och "limited recourse”) nedan). Man menade att
gildeniren endast hade &tagit sig att ansvara for 1&net med den vinst som kunde komma att
uppsta i bolagets rérelse. Vidare kunde likvidationen inte medféra en mera vidstrackt ansva-
righet 4n som hade utfists i férbindelsen. I NJA 1876 s. 30 ansdgs ett tagande att betala efter
bésta férmaga vara ett villkor om férfallotidpunkt. Mélet NJA 1900 s. 291 rorde inte konkurs,
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I NJA 1923 s. 191 hade styrelseledamot 1atit fordran pé arvode innesta tills fér-
hallandena p3 aktiemarknaden férbittrades s& att gildendren kunde frigora
likviditet fér betalning. Nagon sddan forbittring och aterbetalning skedde inte
forrdn bolaget forsattes i likvidation. HD konstaterade 4ven i detta fall att ford-
ran, trots att villkoret inte var uppfyllt, hade forfallit till betalning i och med
likvidationen.

Situationen var likartad i NJA 1930 s. 597, dir reverser hade utfirdats med vill-
koret att terbetalning skulle ske med gildenirens vinstmedel. Aven i detta mal
befanns fordringarna ge upphov till borgenirsfordringar i konkursen, oavsett att
villkoret f6r dterbetalning inte skulle kunna uppfyllas.

Det férefaller som om den typ av villkor som det var friga om i dessa ritts-
fall, betraktades snarare som temporala dn som suspensiva villkor. Den centrala
fragan i dessa mal framstar dock som grinsen mellan ansprak som alls fick géras
gillande i konkurs eller likvidation och bolagsansprak, snarare an mellan olika
typer av borgenirsfordringar.”® Den #ldre praxis som refereras ovan aterspeglar
inte heller nédvindigtvis hur liknande fragor skulle avgéras idag.> Fordringar
som har uppkommit fére inledande av det aktuella férfarandet beaktas, oavsett
vilka ursprungliga forfallodagar som har &satts fordringarna.’® Sadana villkor
paverkar dirfor inte de olika borgenirernas prioritet.

Om ett efterstallningsvillkor framfor allt dr ett avtal om forfallotidpunkt,
beaktas fordringen som vanligt i konkurs. Detta skiljer sig fran fallet da fordran
anses vara suspensivt villkorad, och fordran bara ska tas upp till utdelning i den
utstrickning som villkoret kan antas bli uppfyllt.*®

Om fordran inte &r férfallen sd linge efterstillningsvillkoret hindrar att den
betalas, kan det emellertid fa konsekvenser utanfér formella obestandsforfa-
randen, dels f6r nar dispositiv dréjsmalsranta borjar 16pa, dels for den juniora
borgenirens méjlighet att ta betalt kvittningsvis.’ I intercreditoravtal dar
parterna ir erfarna aktoérer pa kreditmarknaden kan man nog ofta rikna med

utan tolkningen av ett tagande av gildeniren enligt fordringsavtalet att betala "sd snart jag
kan”. Jfr ocks& NJA 1932 s. 400 dir det rérde sig om en “hedersskuld” som HD konstaterade
inte var av sdan karaktér att den kunde drivas in.

Se prop. 1986/87:90 (Ny konkurslag) s. 230 f. om den tidigare regleringen av suspensivt vill-
korade fordringar som numera aterfinns i 5 kap. 10 § KonkL. Se dven NJA 1988 s. 620 och
Lindskog, SvJT 1992 s. 611 f., om distinktionen mellan borgenérsansprék och bolagsansprak.
Moller, Insolvensrittsliga utldtanden II s. 31 f. ifrégasétter virdet av 1930 &rs fall i nirliggande
fragor. Se dven Andrews, Borgenirskollektiv s. 115 (not 360) och Schytzer s. 95 f. Méller kom-
menterar malen i anslutning till frigor om fordringar i ackord. Se 4ven Lindskog, SvJT 1992
s. 612 f,, som kritiserar att tillskottet i NJA 1930's. 597 bedémdes vara en fordran som fick géras
gillande i konkurs snarare 4n att ge upphov till ett bolagsansprak.

9 5 kap. 1 § KonkL, 4 kap. 3 § FrekL. SOU 1970:75 (Utsokningsritt X) s. 74. Welamson, Konkurs-
ritt s. 454. Arvidsson och Adestam, SkbrL p. 1.2.2.1. Jfr ocksa tyska InsO § 41 (1) ("Nicht fal-
lige Forderungen gelten als fillig.”) samt danska Konkursloven § 147 st. 1 jémte Bet. 1971:606
(Konkurs og tvangsakkord) s. 107.

Se 5 kap. 10 § konkurslagen. Lindskog, Betalning s. 176 f. Nistf6ljande stycken behandlar dessa
fall.

Munukka och Rosqvist s. 43 och 55. Det kan diskuteras om ett efterstillningsvillkor i sig, utan
nagon reglering av forfallodagen, skulle befria gildenéren frén en skyldighet att betala drojs-
malsrinta om parterna inte reglerat detta i avtalet. Jfr NJA II 1936 s. 34 i anslutning till 6 §
SkbrL.
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dels att den juniora fordran har en avtalad forfallodag som intriffar en tid efter
den dag da den seniora fordran forfaller, dels att dréjsmélsriinta ska 16pa oaktat
efterstillningen, efter att forfallodagen f6r den juniora fordringen faktiskt har
intraffat.*”

9.3.3.3  Riktad efterstillning innebdr att fordran dir suspensivt eller resolutivt

villkorad

Ett avtal om riktad efterstillning skulle kunna tolkas som att den juniora bor-
genirens fordran dr suspensivt villkorad. Fordran kan inte ligga till grund f6r
betalningskrav frén den juniora borgeniren, sdvida inte forutsittningen att
den seniora borgeniren har ftt fullt betalt ér for handen.®®

P& motsvarande sitt kan det tinkas att fordran far géras gillande av den juni-
ora borgeniren sé linge vissa omsténdigheter inte intriffar — det vill siga att
gildeniren har hamnat i ndgon form av betalningssvarigheter och den seniora
skulden &r obetald. Nir ett sddant hinder visar sig, bortfaller gildenirens for-
pliktelse att betala den juniora skulden. Det ir i s fall friga om ett resolutivt
villkor.

En situation dir det ligger nira till hands att se efterstillningen som att ford-
ran dr pa ndgot sitt villkorad, 4r vid tolkningen av riktad efterstillning som den
forekommer i enklare transaktioner. Nir ett efterstillningsvillkor tas upp i ett
enkelt eller (mera séllan) 16pande skuldebrev som féretes for den seniora bor-
gendren som bevis pa efterstillningen, finns inga dokumenterade ataganden
frén den juniora borgeniren.®® I skuldebrevets format finns inte utrymme for
dmsesidiga forpliktelser.’® Efterstillningsvillkoret bor i det fallet inte i forsta
hand anses utgora en transaktion mellan den juniora borgenéren och den seni-
ora, utan en del av av gildenirens dterbetalningsvillkor.

En tolkning av intercreditoravtalet som blott dokumentation av en relation
som redan #r inbyggd i gildendrens forpliktelser (en fordrans “modalitet”)*”’
skulle dirmed underlitta en koherent behandling av intercreditoravtal och

Se exempelvis § 5.5 (Payment obligations and capitalisation of interest continue) i malldokumentet
LMA ICA.

Jfr angdende skillnaden mellan ett suspensivt villkor och ett villkor om férfallodag, Andrews,
Borgenirskollektivs. 114 f.

Den seniora borgeniren lever i den situationen med risken att gildeniren och den juniora
borgeniren kommer éverens om nya villkor fér den juniora krediten. Jfr Lindskog, SvJT 1992
s. 638 ff. And3 ir denna metod for att dstadkomma riktad efterstillning vanlig i transaktioner
som r8r nagot ligre belopp, t.ex. diir en privatperson har limnat ett efterstillt 18n i egenskap
av aktieégare eller siljare; och den seniora borgeniren inte har genomdrivit undertecknande av
ett intercreditoravtal. Se avsnitt 1.8 (Avslutning pd introduktion till dimnet: fyra typiska situatio-
ner) och 11.2 (Tredjemansavtal).

Se nedan i avsnitt 10.2 (Lépande skuldebrev och den juniora borgendirens forvirvare eller borgendi-
rer) om definitionen av skuldebrev och 6msesidiga férpliktelser.

Avseende ordet "modalitet”, se Lindskog, Betalning s. 116 ff. och Walin, Materiell konkursritt
s. 28.
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riktad efterstillning pa ensidigt utfirdade skuldebrev, som den ofta tar sig
uttryck i enklare transaktioner.

I kravet pé koherens ligger ocksa en férutsebarhetsaspekt. Intresset av férut-
sebarhet talar fér att ett avtal om riktad efterstéllning mellan tre parter, och det
fall d efterstillningen enbart har dokumenterats i det skuldebrev som hanfor
sig till den juniora krediten, bér behandlas lika vad giller rittsféljderna. Samti-
digt infinner sig en mojlig komplikation vad giller avtal om efterstillning som
trots allt ingés efter att 1dnet har lamnats. Ska vi i sddana fall se det som ett nytt
18n?°%®

Fran ett avtalstolkningsperspektiv gér sig samma invindning gillande hir,
som nir det giller att utan stod i avtalet behandla efterstillningen som en 6ver-
13telse eller pantsidttning. Metoden att géra en fordran villkorad ir kind — om
inte fér parterna sjilva s& &tminstone fér deras ombud. Begreppet villkorad
fordran har ocksé vilkinda konsekvenser.

Som utvecklas nagot i kapitel 12 (Intercreditoravtalet i insolvensrdtten), ligger
de ekonomiska konsekvenserna av en riktad efterstillning som tolkas som ett
suspensivt fordringsvillkor mycket nira effekterna av allmin efterstillning.*®
Om parterna dsyftar att den efterstillda borgenirens fordran ska vara villkorad,
kan detta uppnds med en uttrycklig reglering. Det vill séga, i de fall intercre-
ditoravtalet stadgar att den juniora fordran ir villkorad 4r det sannolikt den
rimligaste tolkningen. I annat fall gdr det, menar jag, for langt att pressa in en
bestimmelse om rangordning i de villkorade fordringarnas hign.*'

I engelsk ritt har en modell dir efterstillningen 4r en inneboende egenskap
hos den juniora fordran beskrivits som framfor allt contractual subordination
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a_n

Fragan om det tolkningsvis kan réra sig om ett "nytt 1&n” nér férutsittningarna forindras kan
fa betydelse f6r frigan om tidpunkten for fordrans uppkomst och dtervinning. Se Torhild Elin
Nordtveit, Debitorskifte (ak. avh.) Bergen (2021) s. 86 ff.

Jfr Lindskog, SvJT 1992 s. 626, som formulerar saken som att gildenarsavtal (med Lindskogs
terminologi) ldmpar sig daligt for riktad efterstillning, eftersom ett sddant villkor i praktiken
gynnar alla andra fordringsigare "vilket sikerligen inte var avsikten hos vare sig efterstill-
ningsborgeniren eller dgaren till den fordring vars infriande gjordes till villkor fér betalning
av den efterstillda fordringen.” Jfr avseende norsk ritt Iversen, Interkreditoravtaler s. 30, som
menar att eftersom det inte finns utrymme fér parterna att avtala om en annan prioritetsord-
ning dn den som uttryckligen foljer av Dekningsloven, skulle ett avtal om riktad efterstillning
bedémas som allmin sddan enligt lagens § 9-7. P4 grund av detta argumenterar Iversen for
att parterna bor halla sig till ett avtal om efterstéllning utom formella obestdndsforfaranden
tillsammans med ett avtal om "turnover” (pa s. 30 f. i uppsatsen framférs att man kallar detta
“avtale om delvis subordinering og etteroppgjer”).

Jfr till detta HD:s resonemang i NJA 1991 s. 671 dir det var friga om att bedéma en privatper-
sons ratt till ersittning f6r utfért arbete. Frdgan var om en fordran pa 16n enligt bestimmel-
serna om lénegaranti kunde goras gillande i konkurs, nir VD:n hade villkorat utbetalningen
av sin 16n med att finansiering for bolaget skulle komma pé plats (vilket inte hade skett). HD
konstaterade att parterna hade varit verens om att VD:n skulle vinta med 16neuttag, till dess
vissa affarsuppgorelser hade blivit klara. Overenskommelsen kunde visserligen tolkas s att
16nen hade villkorats av finansieringsfragans 16sning. Enligt HD framstod det emellertid, med
hinsyn till omstindigheterna, som mindre rimligt att ge 6verenskommelsen den innebérden.
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eller contingent debt subordination.®”" Aven den svenska allminna efterstall-
ningen kan stundom passa in hir. Det dr emellertid inte sikert att en sddan
jamforelse dr analysen till gagn.

Vi kan dirmed konstatera att det dr fullt mojligt att riktad efterstillning
konstrueras som framfér allt ett suspensivt villkor. Enligt min mening kriver en
sddan tolkning dock, mot bakgrund av den obestdndsrittsliga regleringen av
villkorade fordringar, att en motsvarande avsikt har kommit till klart uttryck
mellan parterna. I nistfoljande avsnitt ska riktad efterstillning sittas i relation
till fordringar med begrinsat exekutionsunderlag, eller limited recourse.

9.3.4  Sirskilt om opersonliga fordringar och "limited recourse”
934.1  Bakgrund till fragan

En avtalsteknik som ligger nira att géra en fordran villkorad, ar att uttryckaden
som en fordran med limited recourse.””” Uttrycket 6versitts kanske bast med att
det r6r sig om en fordran med begrinsat exekutionsunderlag. En borgenir vars
fordran har beskrivits som sélunda begrinsad har enligt fordringsavtalet bara
ratt att kriva betalt ur vad som inflyter frén vissa specifika tillgdngar, och/eller
bara i den man det finns medel kvar att betala borgeniren efter att mer seniora
borgenirer har fatt fullt betalt.

[ stillet for att uttrycka att "JB:s ritt att gora gillande sin fordran mot G ir
villkorad av att SB har fatt fullt betalt”, uttrycker parterna att ”"JB:s fordran
uppgar vid exekutiva dtgirder, ackord eller konkurs som mest till nettovirdet
(om positivt) av de tillgdngar som ir tillgingliga for betalning till borgenérerna
hos G (alternativt, som inflyter frdn de pantsatta tillgdngarna X och Y) med
avdrag f6ér SB:s totala fordran”. Till den del som fordran dverstiger det dtkom-
liga beloppet ska den enligt avtalet (beroende pa ordval) skrivas av, upphéra,
eller efterges.®”

Vidare skiljer sig limited recourse-klausuler frdn situationen dir det helt
enkelt r6r sig om sikerstillande med olika prioritet. Den juniora borgenir som

! Gullifer och Payne s. 260 ff. De engelska termerna kan ge en fingervisning om vilka rittsliga

positioner som parterna i ett intercreditoravtal har avsett. Men ngon fullstindig eller sarskilt
anvindbar férklaring kan inte utvinnas av termer som har etablerats i utlandsk ratt.
Avtalsklausuler av denna typ kallas ibland ocksé f6r "non-recourse”. Hir kommer fér enkelhets
skull i det féljande endast "limited recourse” eller ” begrinsat exekutionsunderlag” att anvin-
das. Ett vilkdnt exempel i frimmande rétt dr hur l&ngivare i vissa amerikanska jurisdiktioner
lanar ut mot sikerhet i fastighet. Om gildeniren inte kan betala, har langivaren ritt att ta
egendomen i ansprék, men utan att kunna rikta krav mot géldeniren personligen fér det fall
panten inte f6rslér. Se Andra C. Ghent och Marianna Kudlyak, Recourse and Residential Mort-
gage Default: Evidence from US States. The Review of Financial Studies, vol. 24, no. 9, 2011,
pp. 3139-3186. Jfr SOU 1969:5 (Utsokningsrdtt IX) s. 122 dir man siger att "Enbart ritt till
betalning ur fastigheten utan férmansritt och utan nagot personligt ansvar fér fastighetens
dgare dr en siregen rittighetstyp som boér undvikas.”

En stor méingd exempel pé obligationsvillkor med s&dana klausuler finns vid tiden fér denna
avhandling att l4sa via Europeiska virdepappersmyndighetens (ESMA) databas 6ver sa kallade
STS-virdepapperiseringar. Se ocksé Gothlin, Tranching of Debt s. 45 ff.
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har andrahandspant, har alltid ritt att kriva betalt for hela sin fordran, 13t vara
att den del av fordran som kommer att dtnjuta formdnsritt i gdldenérens kon-
kurs bara uppgar till det eventuella éverhypoteket.®™
Limited recourse-klausuler ir ett mycket utbrett inslag i virdepapperise-

ringstransaktioner.’” Det vill siga, att nir en och samma emittent ger ut vir-
depapper med olika prioritet (trancher), ir detta en av de avtalstekniker som
anvinds for att sikerstilla att den avtalade betalningsordningen uppritthalls.
Dessutom anses den forstirka skyddet mot att géldeniren dver huvud taget kan
forsittas i konkurs. Wood skriver om rangordning av fordringar i virdepappe-
risering, att:

"Instead of turnover subordinations, these securitisations provide that the pro-

ceeds of the receivables are paid in a sequential order from senior to junior notes

in accordance with the waterfall clause /.../ This arrangement avoids all the com-

plications of turnover subordinations which would be inconvenient in the case
of scattered noteholders and pose legal problems in many jurisdictions.”*'®

I foregdende avsnitt har undersdkts om riktad efterstéllning kan klassificeras
som en Gverlatelse, pant, eller annan liknande transaktion vars sakrittsliga gil-
tighet kan bedémas i analogi med 31 § 1 st. SkbrL. Vidare har 6vervigts om det
istillet vore lampligt att anse en riktad efterstillning innebéra att den juniora
fordran #r villkorad. Aven om det 4ven i dessa fall r6r sig om avtalstolkning i
det inledande skedet, later sig frdgorna snabbt sorteras som avseende sakritt
respektive status for villkorade fordringar i konkurs. Men om det som regleras
helt enkelt dr hur mycket den juniora borgeniren har att kriva — kan det vara en
fraga som kvalificerar som en inomkontraktuell sddan?

Ett besvirligt inslag i grinséverskridande finansiering, som har understru-
kits i forhallande till avhandlingens syfte, ir bristen pa harmoniserade sak- och
insolvensrittsliga regler, i kombination med den internationella privatrittsliga
utgdngspunkten att det dr principerna lex rei sitae respektive lex concursus
som styr i frigor om pant, férménsritt och &tervinning.”'” Parternas avtalsfri-
het vad giller lagval stricker sig alltsd inte till frigor av sak- och insolvensritts-
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Lennander, Panthavares skyldigheter s. 206.
Se avsnitt 6.3 (Riktad efterstdllning vid virdepapperisering). Tekniken aterfinns ocksa i projekt-
finansiering, se Wood, Project Finance (2019) s. 45. Nir man talar om recourse i factoringsam-
manhang avses specifikt vilken ritt férvirvaren ska ha att vinda sig till 6verlataren for brister i
de &verldtna fordringarna. Jfr vad som giller f6r sikerstillda obligationer, dir man i stillet talar
om dual recourse; borgendren kan rikta ansprék béde mot specifika tillgdngar och mot emit-
tenten "personligen”. Se direktiv (EU) 2019/2162 om utgivning av sikerstillda obligationer
och offentlig tillsyn &ver sikerstillda obligationer, kap. 1 artikel 4 (Dual recourse) och prop.
2021/22:76 (Andrade regler om siikerstdllda obligationer) s. 24 f.
Wood, Project Finance s. 145. Regleringen av "tranching” och prioritet i virdepapperiserings-
. gallet k;)énmenteras ocksa i avsnitt 6.3 (Riktad efterstdllning vid virdepapperisering).

e not 28.
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lig natur.”® Diarmed blir fragan om hur ett avtalsvillkor om begrinsat exeku-
tionsunderlag ska kvalificeras av betydelse dven f6r frigan om lagval &r mojligt.

9342  Fordringar med begrinsat exekutionsunderlag i ljuset av svensk praxis
och doktrin

Begreppet opersonlig fordran framtrider i kontrast till den gingse forstielsen
av en fordran sdsom gillande gentemot gildenidrens person och for vilken
gildendren svarar med hela sin formégenhetsmassa.”’® Rodhe utgick frin
just detta motsatsférhallande, och behandlade opersonliga fordringar under
rubriken "All gildenirens egendom hiftar inte fér alla mot honom riktade
betalningsansprak.”®*® Vad som hir menas med att egendom "hiftar” for betal-
ningsansprak, dr att den dr dtkomlig fér exekution.

Hessler menade i en kommentar till pantreglerna i JB att en begrinsning av
pantsittarens ansvar till vad som inflyter frén viss egendom, skulle kunna lik-
stillas med fallet dd pantsittaren i ndgot skede friskrivits frdn personligt ansvar.
Han noterade vidare att det vore tinkbart att underlaget fér fordran kunde vara
begrinsat till visst objekt men utan att det foreldg ndgon sikerhetsritt.*”!

% Jfr NJA 1985 s. 879. Malet gillde stoppningsritt (63 § 2 st. KépL (41 § Lag (1905:38 5.1) om kép
och byte av 16s egendom)) och tillimplig lag fér ett ansprak mot kdparens konkursbo enligt 2 §
lagen (1964:528) om tillaimplig lag betriffande internationella kop av 16sa saker. Parternas lag-
val géller inte i fr8ga om réttsverkningar i férhallande till andra dn parterna. HD konstaterade
att talan inte innefattade "ett ansprdk mot képaren pé grund av képeavtalet utan ett ansprak
som har verkningar for kdparens borgenirer och som grundas pa képeavtalet i kombination
med det forhallandet att konkursboet efter konkursutbrottet skulle ha utfatt och disponerat
Sver godset.” Det ansprak som var under bedémning i mélet var av den arten att det skulle
utgora massafordran i képarens konkurs. Darmed f6ll frigan utanfér det omréde dir parterna
kan vilja tillimplig lag genom avtal.

®  Se Hessler, Sakritt (1973) s. 499 ff., Rodhe, Sakritt (1985) s. 125 f. och Unnersj6, Regress (2021)
s. 118 och 137. Jfr Myrdal, Aterpantsittnings. 150 ff. angéende terminologin samt Géran Mill-
qvist, Aterpantsittning, JT 2005/06 s. 460 och Stefan Lindskog, Aterpantsittning. Nagra an-
teckningar med anledning av en avhandling, i JT 2007/08 s. 859 (not 58). Myrdal kommenterar
isin tur sprékbruket hos bland andra Ingvarsson, Borgen (2000) s. 200 f. (som hellre vill tala om
naturlig fordran), Martinson s. 203 (som anvinder termen pé dnnu ett annat sitt), Helander
(1983) s. 41 f. och Lennander, Panthavares skyldigheter s. 17. Jfr ocksé Per Ellsberger, Pantlan
(ak. avh.) Jure (2009) s. 89 som féredrar "personhiftad” respektive "sakhiftad” fordran efter
tyskan. Se 1 kap. 7 § 2 st. UB dir tredjemanspant kontrasteras mot att pantens 4gare person-
ligen ir betalningsskyldig. Se ocksa féregéngaren till 17 kap. 5 § sjélagen (1994:1009) (som idag
lyder "Skall haveribidrag betalas av last eller annat gods, svarar dgaren med godset men inte
personligen.”); 215 § 1 st. sjlagen (1891:35 s. 1): "Skall haveribidrag betalas av last eller annat
gods, hiftar dgaren med godset men svarar ej personligen.” Jfr d&ven HD:s motivering i NJA
1987 s.143.

%2 Rodhe, Sakritt (1985) s. 123. Rodhe hanvisar i sin tur till Hessler, Sakritt (1973) s. 498 ff. som

ocks8 talar om huvudregel och undantag. Hessler, liksom senare Lindskog, var ocksa skeptisk

till om denna modell kunde vara praktiskt relevant (s. 500 i a.a.): "I praktiken férekommer

detta knappast annat #n i fall, dir samtidigt den ifrdgavarande egendomen utgér sikerhet (s&-

som pant) fér fordringen./.../ Se dven Karlgren, Sikerhetsoverlatelse s. 8 och 31 samt Undén,

Sakritt (1976) s. 166.

Henrik Hessler, Om s3 kallade évertagandeférbindelser, SvJT 1979 s. 63 f. Lindskog, Operson-

liga fordringar, gor pé s. 382 f. den distinktionen att en opersonlig fordran dir det som avses ar

att ritt till betalning dr begrinsad till en viss tillgdng, kan — men inte maste — vara sakrdttsligt
forstéirkt genom att borgeniren samtidigt har en fullbordad pant i den hiftande tillgdngen. Se

avseende norsk ritt Andenaes, Konkurss. 429 f.
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I NJA 2001 s.191 II bedémdes en &verenskommelse mellan 18ntagare och
bank med lydelsen "Banken kommer inte att kriva nigon ytterligare sikerhet
for 13net ifrdga utdver den sikerhet som limnats i kontorsfastigheten i Nacka
och kommer inte att kriva betalning ur annan tillgdng 4n fastigheten ifraga.”
HD fann att det aktuella l8neavtalet genom denna passus hade kommit att
dndras sé att — med en "ovanlig konstruktion” — banken hade att halla sig till
vad som kunde inflyta frin f6érsiljning av en pantsatt fastighet. Detta uttryck-
tes av HD som att l1dntagarna saknade personligt betalningsansvar. Det ir enligt
min mening inte givet att tolka den citerade passagen som att lantagarna inte
skulle vara betalningsskyldiga f6r krediten till den del den 6versteg virdet av den
pantsatta fastigheten. Huvudfragan i malet var emellertid inte hur avtalet skulle
tolkas, utan om banken hade blivit bunden av den villkorsindring som féretagits
av dess féretradare.

Lindskog gjorde redan i sin artikel om efterstillningsvillkor 1992 kopplingen
mellan méjliga konstruktioner av efterstillning och opersonliga fordringar.®*
Han har vidare papekat att en opersonlig fordran kan ha sin grund i ett avtal
genom att parterna begrinsar fordringsunderlaget. Detta karaktiriseras som
en rittsfoljdsforsvagning, dir borgeniren genom avtalet far en sdmre stillning
4n vad som féljer av allminna regler.’”

Ett exempel pd opersonlig fordran ir tredjemanspant, dir borgeniren har
att vinda sig till pantsittaren fér betalning ur den pantsatta egendomen. Om
virdet av panten inte forslar for tickande av fordran, har borgeniren i renodlade
fall av tredjemanspant inte ndgon restfordran mot pantsittaren personligen.®**
Dirmed har alltsd exekutionsunderlaget begrinsats genom avtal, vilket ocksé
4r fallet i sddana limited recourse-bestimmelser som diskuteras hir.*”
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Lindskog, SvJT 1992 s. 610: "En m&jlig teknik att nd angivna syften, vilken teknik jag inte har
sett anvind och som ej kommer att vidare beréras i denna uppsats, dr att omvandla en personlig
lanefordring till en icke personlig s&dan.” Se dven en sddan koppling i Lindskog, Opersonliga
fordringars. 380 f.

Lindskog, Betalning s. 175. I samma avsnitt som rittsféljdsférsvagningen opersonliga ford-
ringar tas upp, ndmns ocksa den sérskilda formen av rittsf6ljdsférsvagning som innebir att
borgeniren efterstdller sin fordring. Lindskog ansluter éven fallet NJA 2016 s. 1057 till detta
problem, genom att det interna ansvaret vid sa kallad dold samgild kunde tinkas vara begrian-
sat till visst exekutionsunderlag.

NJA 1996 s. 560 behandlade preskription av en sikerstalld fordran. Borgenaren har i s3dant fall
ritt att trots preskriptionen tillgodogéra sig stilld tredjemanspant. I detta avseende behandla-
des alltsa tredjemanspant i linje med pant i allménhet, snarare 4n i linje med vad som hade gillt
vid borgen. (Kritik mot avgérandet, se bland annat Lindskog, Opersonliga fordringar s. 389 och
Ingvarsson, Borgen (2000) s. 206). Se dven NJA 1994 s. 668. Emellertid &r vl situationen vid
tredjemanspant oftast den, att om pantsittaren inte uppfyller det som &ligger honom enligt
pantavtalet, finns en ritt for borgenaren att rikta ansprdk mot pantsittarens person. Jfr Hess-
lers och senare Myrdals invindningar mot terminologin (not 619 ovan) samt Rodhe, Sakritt
(1985) s. 127 angdende fall dar rittegdngskostnader trots att fordran var opersonlig skulle tas
fran gildeniren personligen.

Ett annat sitt att se pa tredjemanspant dr det omvinda, ndmligen att exekutionsunderlaget
for borgeniren utékas med egendom som stills till férfogande som sikerhet av en tredje man
utan omedelbart intresse i den pantsikrade skulden. Fér att tinka sig att exekutionsunderlaget
minskar méste man rimligen utga frdn tredjemannen som motpart och att en obegrinsad bor-
gen frén denne vore normalfallet. Det hir omvinda perspektivet dr inte ovésentligt, eftersom
det i fall av limited recourse ir just en férsimring fér borgenéren som &syftas, i jamférelse med
vad som hade gillt i avsaknad av sddan avtalsbestimmelse.
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Lagstiftningen innehéller ocksa ett specialfall av opersonlig fordran i form
av pantl3n, se 8 § pantbankslagen (1995:1000).°*° Ett ytterligare exempel ér dir
sikerhet har stillts fér en fordran som sedermera har preskriberats eller pre-
kluderats. Eftersom sakritter inte preskriberas, kan en pantritt géras gillande
oberoende av preskription av den fordran som panten skulle sikra.®*’

I NJA 1974 s. 203 hade en byggherre riktat krav pa ersittning foér 6kade kostna-
der mot sin entreprendr. Entreprenéren hade stillt sikerhet i fastighetsinteck-
ning fér fullgérande av sina 8taganden under kontraktet. Byggherrens krav mot
entreprendren hade forfallit enligt bestimmelser i kontraktet som stadgade att
ansprék maste goras gillande inom viss tid efter att de hade blivit kinda. Frigan
var om byggherren, trots att anspriket hade forfallit enligt kontraktets orda-
lydelse, hade ritt att gora sig betald ur fastighetsinteckningen. I hovritten lanse-
rade kdranden just det argumentet, att det fanns en "naturlig” fordran, och att de
dirfor skulle 3 gora sig betalda ur sikerheten.

HD uttalade att bestimmelsens syfte och lydelse gav vid handen att den inte
skulle uppfattas som en regel av samma slag som den allménna tiodrspreskrip-
tionen, utan mer var att jimstélla med koprittsliga reklamationsbestdmmelser.
Byggherren saknade darfor ritt att gora anspraket gillande “ens kvittningsvis
eller genom utnyttjande av stilld pant.” Avgérandet ir intressant i forevarande
sammanhang, eftersom HD kan sigas ha dragit en yttre grins for nir det kan
anses féreligga en frén den personliga fordran fristende ritt till stillda sikerhe-
ter (och kvittning).

Ur dldre praxis mirks NJA 1894 s. 497. Fallet illustrerar en avtalsteknik som
liknar den moderna virdepapperiseringens limited recourse-metod. Mélet avsig
ritt for innehavare av "delaktighetsbevis” utstillda av firman Kéckert Halten-
hoff & Co i Généve att f ut vissa tillgdngar som deponerats till f6rman fér inne-
havarna. Enligt bevisens villkor gillde att "for betalning af de utlottade bevisen
/.../ skulle hifta endast och uteslutande ofvannidmnda ... obligationer.” Avtals-
tekniken som sddan ifrigasattes inte i referatet. | NJA 1930 s. 597 tolkade HD:s
minoritet ett villkor om att betalning skulle ske ur framtida tillgingliga vinst-
medel, som att gildeniren bara ansvarade med eventuella sidana medel.

Sammanfattningsvis kan konstateras att det inte b6r finnas nagra hinder i
svensk ratt fér att avtala om att en junior borgenirs fordran 4r begriansad (i) vad
avser exekutionsunderlaget; och (ii) till vad som aterstar fran exekutionsunder-
laget efter att mer seniora fordringshavare fatt fullt betalt.
Begreppsbildningen kring opersonliga fordringar tillfér emellertid inga
enkla 16sningar i efterstillningsfallet, utan far bilda en bakgrund till den hir
typen av avtalsbestimmelser i svensk ritt. Lindskog har, som nimnts, i flera

2% Rodhe, Sakritt (1985) s. 134.

77 Se 11§ preskriptionslagen (1981:130), 6 kap. 4§ JB, 2 kap. 7 § FHL, 3 kap. 5 § sitlagen (1994:1009)
och 9 § lagen (1981:131) om kallelse pa okénda borgenirer. Walin, Pantritt (2022) s. 27. Myr-
dal, Aterpantsittnings. 151 f. Jfr Walin och Ingvarsson, Borgen och tredjemanspant s. 134 och
329f. Lindskog, Preskription s. 109 ff. Lennander, Panthavares skyldigheter s. 17 diskuterar
endast opersonliga fordringar i anslutning till pant, och anmirker att "Skillnaden mellan en
personlig och en opersonlig fordran &r att panthavaren, da fordran ir opersonlig, endast kan
halla sig till panten for att f3 betalt.” Se dven Rodhe, Obligationsritt (1956) s. 653 f., Rodhe,
Sakritt (1985) s. 125 och Hastad, Sakritt (1996)s. 117.
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sammanhang gjort en koppling mellan tekniken att begrinsa exekutions-
underlaget for viss fordran & ena sidan, och efterstillning & den andra. Jag har
daremot inte funnit ndgon diskussion om att ett obligationsrittsligt avtal om
vilka tillgdngar (och i vilken omfattning) som ska hifta for vilka borgenirers
fordringar, dr ett sitt att paverka den ordning i vilken borgenirer far betalt i
gildenirens konkurs.

I vilken utstriackning limited recourse-bestimmelser ska accepteras enligt
gillande svensk ritt bor darfér, precis som vad giller riktad efterstillning i
stort, komma att bero pd om nigon av de invindningar som uppstilldes i inled-
ningen (avsnitt 7.3 (Premisser for undersokningen av gillande rdtt)) har baring
pa sddana konstruktioner. P4 samma sitt som blir fallet med fordringar som
uttryckligen r villkorade, gér denna konstruktion att parterna i en finansie-
ring inte kan dstadkomma négon "double dividend” till f6rmén f6r seniora bor-
genirer.””® For parter som kan leva med de ekonomiska konsekvenserna 4r den
hir typen av klausuler dock ett sitt att skapa avtalad prioritet med tillimpning
av internationellt kinda verktyg.

Fran detta avsnitt féljer en fradga med till avhandlingens kapitel 12 (Intercre-
ditoravtalet i insolvensritten). Dir ska diskuteras huruvida en junior borgenir
som enligt ett 1dneavtal har en fordran som &r forenad med limited recourse pa
satt som har diskuterats hir, andd kan lagga sin fordran till grund for en kon-
kursansokan.

9.3.5  Riktad efterstillning dr en betingelse

Oavsett om riktad efterstillning konstrueras i forsta hand som en pantsitt-
ning, en villkorad 6verlatelse, eller som att fordran dr suspensivt villkorad, sa dr
efterstillningen ndgot som belastar den juniora borgenirens fordran.

En begrinsning av den efterstillda borgenirens majligheter att kriva och ta
emot betalning for sin fordran, och sjilv gbra gillande sin lagstadgade plats i
férméansrittsordningen, kan jamforas med andra typer av inskrdnkningar i en
dgares mojligheter att férfoga dver sin egendom.

Tidigare i den konstitutiva analysen har konstaterats att sddana figurer som
overlatelse, pant, eller att géra en fordran villkorad, representerar vilkinda
rittsliga grepp. Den vikt som ska liggas vid parternas avsikter som de kommit
till uttryck i avtalet talar darfor emot att tolka in sddana konstruktioner i efter-
stillningen. En férdel med att tala om en fordrans betingelse, kan i ljuset av
detta vara att en sddan kategorisering i sig dr sd materiellt innehallslos, att en
avtalstolkning inte girna kan tala emot. Operationen liknar att tillgripa en sui
generis-16sning (se avsnitt 9.3.6 (En rdttsfigur sui generis) nedan), men med till-

% Se om effekterna f6r 6vriga borgenirer i avsnitt 12.9 (Nackdel fér annan borgendir). Wood, Pro-

ject Financess. 203 samt Gullifer och Paynes. 256 f. och Lehtimakis. 120 angdende engelsk ritt.
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flykt till ett sprakbruk och féreslagna rittsfoljder som dtminstone finns skis-
serade i praxis och doktrin.**

Ett konstaterande om att efterstdllning innebir ett slags betingelse 4r inte
négot klargérande bidrag till den konstitutiva analysen. Begreppen 6verlatelse,
pantsittning respektive fordringsvillkor finns pd en annan begreppsniva an
samlingsidén om betingelser.”>° Men med nigot av de huvudsakliga synsitten
att efterstillning innebir en sjilvstindig rittshandling respektive att efter-
stillningen &r ett villkor som hiftar vid fordran i grunden, skulle réttskéllornas
behandling av betingelser av olika slag kunna ge ledning i frigan om verkan
i forhallande till tredje man.®® Frimst blir detta av intresse i relation till en
junior borgenirs borgenirer och singularsuccessorer.

Inledningsvis maste d& klargoras vilken typ av betingelse som en riktad efter-
stillning skulle kunna jimforas med. I litteraturen har betingelser behandlats
efter de tre huvudformaten oSverltelseférbud, dndamalsbestimmelser och
optionsritter. 032

Avtal om riktad efterstillning dr fér det forsta inte ett villkor som har upp-
stillts primirt i gdldendrens intresse och som ir tankt att begrinsa den juniora
borgenirens mojligheter att férfoga dver fordran genom vidare dverlatelse eller
pantsittning. Det framstar darfér som mindre 1dmpligt att dra en direkt paral-
lell till vad som giller 6verlatelseforbud.

Efterstillningen innebdr inte heller att gildeniren ska begrinsas i friga om
vad den forstrickning som ldmnats genom en efterstilld kredit ska anvindas
till, eller att den juniora borgeniren ska begrinsas i ritten att disponera 6ver
fordran i det skick den nu féreligger. Darmed leder det inte omedelbart ritt att
forsoka jaimfora efterstillningen med en dndamélsbestammelse.

En optionsrdtt r ett avtalsvillkor mellan avtalets tva ursprungliga parter (i
vart fall gildenir och junior borgenir) om att exempelvis erbjuda den andre en
forsiljning eller ett kép vid en framtida tidpunkt. Har kan man méjligen géra
den parallellen att gildeniren har en ritt att, under vissa i avtalet stipulerade
forutsittningar, vid férfallodagen for den efterstillda krediten betala till den

%% Se Hessler, Sakritt (1973) s. 447: ... pa betingelseomradet méter nagra fall, som inte kan pres-

sas in under vedertagna sakrittsformer, men dir silunda likvil sakrittsligt skydd, savil mot
borgenirer som mot ny dgare kan féreligga.”

Det vill siga, att ligga "betingelse” som ett konstitutivt alternativ vid sidan av exempelvis
"&verlatelse” kan betraktas som ett sa kallat category mistake (se Gilbert Ryle, The Concept of
Mind, London: Hutchinson University Library (1949)).

Hessler, Sakritt (1973) s. 446 har beskrivit betingelser som "belastningar eller befogenheter,
som pé grund av avtal eller annan omstindighet ir knutna till viss egendom” (min kursivering).
Se dven Rodhe, Sakritt (1985) s. 599 och Hastad, Sakritt (1996) s. 28 och 440 ff. Jfr dock
Rodhe, a. a. s. 600 som talade om att betingelse lika gérna kunde beteckna en 6verlételse som r
villkorad eller inte fullbordad, som en dganderitt som &r pa vissa sitt inskriankt.

Hessler, Sakritt (1973) s. 54 f. respektive s. 447 och Annina H. Persson, Betingelser — en svar-
fdngad sakrittslig foreteelse, i Gorton m.fl. (red.), Fs Géran Millgvist, Jure (2019) (Persson,
Betingelser) s. 511 ff. Se d4ven Zackariasson, Borgenarsskydd s. 33.
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seniora borgeniren i stillet for till motparten, den juniora borgeniren.* Even-
tuellt kunde man ocksa tinka sig att betrakta ett avtal mellan borgenérerna,
dér den seniora under vissa férutsittningar far ritt att trida in och tillgodogora
sig gildenirens betalning, som en optionsritt. Situationen kan jamfoéras med
forkdpsritt och liknande inskrinkningar som avtalas mellan aktiesigare.®**

De nimnda formerna av betingelser har det gemensamt att utgdngspunkten
i litteraturen ir en tvapartsrelation, dir en inskrinkning i den ena partens riitt
iregel har stillts upp i den andra partens intresse. I vart fall ror det sig i stillet
om en belastning som i férsta hand har uppstillts i tredje mans (i relation till
den primira fordringsrelationen) — den seniora borgenirens — intresse. Detta
behover dock inte, givet hur flexibelt begreppet har anvints, innebira att det
inte 4r frigan om en betingelse.*”

I viss &ldre litteratur och praxis har frdgan om ond eller god tro statt i for-
grunden fér diskussionen om tredje mans bundenhet vid en betingelse. Det
vill séga, att god tro hos forvirvaren har ansetts tala for att 14ta denne forvirva
ett objekt fritt frén inskrankningar.”®® Man har ocksd framhallit skillnaden i
behandling mellan onerésa och benefika transaktioner.””’” Betingelser av typen
indamalsbestimmelser och 6verldtelseforbud har i stérre utstrickning kunnat
fa genomslag i relation till tredje man om 6verldtaren har fatt objektet genom
en benefik transaktion.”® I friga om en fordran som 4r féremél for efterstall-
ning blir den hir typen av dverviganden inte relevanta. Det r6r sig i regel inte
om en benefik rittshandling, och en férvirvare av den juniora borgenirens
fordran lar utom i undantagssituationer vara i ond tro om efterstillningen.®*

Jfr Rodhe, Sakritt (1985) s. 602, som sorterade sisom “réttighetsbetingelse” en mojlighet for
dgare av fast egendom eller skeppsegendom att ge en annan person ritt att belasta egendomen
med pantritt (med hanvisning till SOU 1982:57 (Pantbrev) s. 105 fF.).

Persson, Betingelser s. 517 f. Férkopsférbehall som inte intagits i bolagsordning saknar sak-

rittslig verkan oavsett férvirvarens onda tro. Jfr Rodhe, Sakratt (1985) s. 606.

Hessler har papekat att de sakrittsliga problemen vid betingelser i princip 4r desamma som vid

ovriga sirskilda rittigheter. Fragan blir dven hir om och i sa fall pa vilket sétt skydd kan vinnas

mot den juniora borgenirens borgenirer och singularsuccessorer. Hessler, Sakritt (1973) s. 55.

Jfr dven Rodhe, Sakritt (1985) s. 609 f. Hastad diskuterar dven avtal om att tvister ska slitas

genom skiljeférfarande som en form av belastning, se Hastad, Sakritt (1996) s. 442 och Négot

om skiljedomsavtals verkan mot tredje man, i Lindblom (red.), Process och Exekution, Vanbok
till Robert Boman, Iustus (1990) s. 183. Har far principernai 27 § SkbrL tas till intikt for att en
forvirvare inte kan ha battre rétt 4n Gverlataren. Skiljedomsklausulen binder dock inte parts
borgenirer i den man tvisteféremalet 4r en sédan sak som parterna inte hade kunnat avtala om

med bindande verkan f6r borgenirerna. I anslutning hértill se not 800.

% Jfr NJA 1990 s. 331. JustR Karlgrens tilligg i NJA 1949 s. 645 (Grammofonskivorna). Mat-
tias Liljeback, De besynnerliga och besvirliga belastningarna, Juridisk Publikation Nr 2/2017
s. 412 respektive s. 422.

%7 Hastad, Sakritt (1996) s. 449 f. Lindskog, Betalning s. 190 f. Se dven NJA 2017 s. 289, HD:s
domskil p. 9. Dir férklaras motiven till att uppritthélla betingelser i férhallande till mottaga-
rens borgenirer nir det giller gévor.

8 Se Persson, Betingelser s. 511 ff. Rodhe, Sakritt (1985) s. 609 fF.

Ett mojligt sddant undantag framgér av avsnitt 10.3 (Efterstdllda obligationer) nedan.
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Senare tids praxis har kommit att fista uppmirksamheten vid omsittning-
ens intresse, dven nir den belastade tillgingen ir en enkel fordran.**® Fragan
om ett 6verldtelseforbud star sig mot en férvirvare har i en rad rittsfall besva-
rats nekande, och detta har ansetts gilla dven vid ond tro. Det vill siga, att
forvirvaren trots att en fordran har forvirvats i strid med ett dverlatelsefor-
bud sger ritt att gora gillande fordran mot gildeniren. Det blir sedan en friga
mellan gildendren och verlataren, att reglera eventuella konsekvenser av den
avtalsstridiga dverltelsen.

Den hir regeln ir dock inte allomfattande. I NJA 2015 s. 1040 (De enstegstitade
fasaderna II) uttalade HD att det inte kunde uteslutas, att ett 6verlatelseférbud
av det dir aktuella slaget i vissa fall skulle kunna 8beropas mot en réttighetsfér-
vérvare.

I NJA 2016 s. 51 bekriftades rittslaget sdsom det uttryckts i NJA 2015 s. 1040.
Dir gillde frigan 6verldtelse av skadestdndsfordran och ritt att féra talan pd
grund av ett licensavtal. I detta mal tillkom den omstindigheten att det finns
en sirskild regel i 28 § upphovsrittslagen (1960:729), som skyddar en &verlatare
fran att en férvirvare av upphovsritt verlater denna vidare. Precis som i tidigare
mal utgick diskussionen i HD fran vilka skyddsintressen som gér sig géllande i
forhallande till géldendren, nir fordran dverlats.®"' Eftersom gildendren enligt
principerna i 27 § SkbrL har ritt att gora gillande samma invindningar mot en
férvirvare av fordran som mot 6verldtaren, har dennes intresse av att 6verlitelse-
forbud stér sig mot tredje man inte vigt lika tungt som omsittningsintresset.

Mot bakgrund av senare ars praxis, innebir den vikt som ska tillmitas den
fria omséttningen att dven inskrinkningar i form av efterstéllningsvillkor bér
kunna sittas 4t sidan i forhéllande till tredje man? Det finns inte mycket som
talar for det. Nar det giller riktad efterstdllning dr denna inskrinkning i borge-
nirens ritt uppstilld i tredje mans intresse. Gildenirens riattigheter dventyras
inte heller av att en ny borgenir blir bunden av efterstéllningen. Tvirtom vore
det fran gildenirens synpunkt ofta besvirligt, om den prioritetsordning bland
borgenirerna som avtalats vid ingdende av finansieringsavtal, kunde skifta
utan de ursprungliga parternas medvetna agerande.

Det dr ocksé svart att tinka sig en situation dir en efterstilld borgenir avytt-
rar sin fordran, och det samtidigt skulle finnas ett berittigat intresse av att en

%49 Se ur praxis NJA 1993 s. 468 (fastighet ingick i exekutionsunderlag), NJA 2008 s. 733 (Den
6verldtna maklarprovisionen) (JustR Hastads tilligg, som ocksa fister vikt vid singular-
successors mojlighet att avstd fran férvirv av en belastad tillgdng medan borgenirens borge-
nirer redan har en fordran som de behéver fa tickning fér), NJA 2007 s. 455, NJA 2016's. 51,
NJA 2016 s. 288 (Betalingserkleeringen) och NJA 2015 s. 1040 (De enstegstitade fasaderna II)
p. 10-16 i HD:s domskal. Munukka och Rosqvist s 99. Johnny Herre, Nagot om 6verlatelsefér-
bud och éverlatelsebegrinsningar, i Lindskog m.fl. (red.), Fs Jan Kleineman, Jure (2021) s. 413
f. NJA 2017 s. 289 gillde huruvida villkor om att férsiljning pa auktion inte fick pakallas enligt
samaganderittslagen, skulle anses binda férvérvare av andel i fastighet. Se HD:s domskél p. 12.
Jfr NJA 2009 s. 570, JustR Lindskogs tillagg f6r egen del, dir det framgér att begrinsningar i
den fria 6verldtbarheten av fordringsrittigheter 4ven kan motiveras av borgendrens intresse. [
de flesta fall av kommersiellt motiverade fordringsoverlatelser blir det dock inte relevant att
tala om ett férbud mot dverldtelse som dr uppstillt i borgenirens intresse, eftersom det bara dr
borgeniren sjilv som i och fér sig kan éverlata.
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godtroende tredje man ska kunna férvirva fordran utan hinsyn till efterstill-
ningen. Efterstéllningen kan i och fér sig forsvéra indrivning av fordran jim-
fort med om den hade varit icke efterstilld. Daremot forhindras inte indriv-
ning, vilket hade varit fallet om man skulle uppritthaélla ett 6verlatelseférbud
i motsvarande situation, och den forsvaras inte jimfért med den ursprungliga
borgenirens férutsittningar.

I NJA 2009 s. 846 var det inte frdga om 6verlatelseférbud, men vil om en annan
typ av inskrinkning i borgenirens ritt. Malet handlade om &verlatelse av ett
forsdkringsbestédnd, dir férvirvaren (L), men inte 6verldtaren (W), var ansluten
till en 6verenskommelse om begrinsningar i forsikringsgivarens mojlighet att
framstilla regresskrav (RO 97). Forsikringsbestandet ansgs ha 6verlatits till-
baka till den ursprungliga férsikringsgivaren.

Fragan var om W hade blivit bunden av RO 97, och allts& hade forlorat méjlighe-
ten att framstilla regresskrav. HD uttalade bland annat att ”[L:s] regressfordran
mot [SV] var vid tillbakaéverlatelsen till W belastad 4tminstone med en méjlig-
het f5r [SV] att gora en framtida preskriptionsinvindning enligt RO 97, och L
skulle vid tiden for talans vickande i detta mal ha saknat ritt till regress for egen
rikning mot [SV]. I enlighet med det férut sagda har W inte bittre rétt &n L.”*%

Uttalandet, som &r sprunget ur principerna bakom 27 § SkbrL, talar for att en lik-
nande belastning i form av ett intercreditoravtal mellan olika borgenirsgrupper
och gildeniren féljer med vid Sverlatelse av fordran, dven i avsaknad av uttryck-
lig reglering som stipulerar detta.

En jaimforelse kan slutligen goéras mellan 6verlatelse av en fordran som belastas
av efterstillning, och éverlatelse av egendom som 6verldtaren gentemot tredje
man har lovat att pantsitta eller har pantsatt utan att det sakrittsliga momen-
tet har fullbordats.®”® Aldre praxis ger stdd for att dtminstone en férvirvare
med faktisk kunskap om pantsittningen blir bunden av densamma. Den till-
13ter dock inte négra generella slutsatser.>**

Refererade praxis avseende inskrinkningar i borgenirens ritt vad giller
enkla fordringar, kan méjligen informera om en instéllning till efterstillning-
ens status enligt principerna for 27 § SkbrL. Det viktigaste medskicket hari-
fran dr dock att en diskussion om betingelser inte erbjuder nagot substantiellt
att luta sig mot vad giller den rittsliga hemvisten for riktad efterstéllning.

4 Ma3let kommenteras kort av Johnny Herre och Svante O. Johansson i Svensk rittspraxis: Av-

tals- och obligationsritt 2005-2019, SvJT 2020 s. 920. Se dven Lindskog, Betalning s. 301 och
malet NJA 1967 s. 306. I 1967 &rs fall var det frdga om en avbetalningsképare, som i samband
med kop stillt ut en blanco-vixel. Siljaren 6verldt kontraktet men 14t &ven inlésa vixeln, som
inte hade &verlatits tillsammans med kontraktet. Képaren fick ritt att géra betalningen gil-
lande mot férvirvaren.

3 Se NJA 1924 s. 329, 1925 5. 80 och 1940 s. 297 samt Lars Gorton och Erik Sjéman, Negativa
forpliktelser och tredje min: Sarskilt om dvertridelse av negative pledges i finansiella avtal, JT
2002/03, s. 504 (Gorton och Sjéman, Negativa forpliktelser) s. 508 f.

%44 NJA 1949 5. 645 (Grammofonskivorna) JustR Karlgrens tilligg. Hastad, Sakritt (1996) s. 440 .
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9.3.6  En rittsfigur sui generis

Riktad efterstillning &r en apart figur med tanke pé 4 ena sidan vilka rittsliga
verktyg som tycks sté till fé6rfogande i form av etablerade institut, och 8 andra
sidan vilka rittsverkningar parterna avser att &stadkomma.®® Sedan Stefan
Lindskog talade om efterstillningsavtal mellan tvd borgenirer som en icke
etablerad rittsfigur har den 30 &r senare fortfarande, trots utbredd marknads-
praxis, inte fatt fastare konturer i de svenska rittskallorna.**®

En ansats som vill klara av riktad efterstillning som en rittslig figur sui
generis ligger darf6r néra till hands f6r den pragmatiske. Den ska dock inte
utvecklas nirmare, eftersom fokus fér avhandlingen &r att diskutera 16sningar
som ryms inom ramen fér gillande ritt.*”” Den konstitutiva analysen motive-
ras ocksd av att de slutsatser som dras om intercreditoravtalets effekter ska ga
att generalisera, s att de fungerar dven nir rittslivets aktdrer introducerar nya
varianter av finansieringsmodeller och -avtal.**®

Hir ska bara tills vidare noteras, att det finns tv motsatta angreppssitt med
vilka man kan nirma sig en potentiell egen konstruktion. A ena sidan gér sig
principen om numerus clausus gillande — man kan inte hitta pd egna hand-
lingsmonster som ska ge upphov till sakrittsligt skydd. Denna invindning
giller dock rimligtvis bara rittshandlingar som innebir en nackdel for tredje
man.**

A andra sidan finns det skal att stilla sig fragande till behovet av att inféra
sakrattsliga moment for att parterna i en i och for sig legitim transaktion (om
man nu anser den riktade efterstillningen vara en sddan) ska kunna férlita sig
pa att deras riskfordelning far genomslag i endera gildeniren eller den juniora
borgenirens konkurs.®®

% Lindskog, SVJT 1992 s. 643: "Det forhillandet att ett efterstillningsavtal mellan tv borgenirer

inte utgdr en i rittssystemet etablerad rittsfigur kan efter min asikt inte vara skil nog for att
underkinna det méjligheten av sakrittsligt skydd.[n]” Se &ven Lindskog, JT 2003/04 s. 114:
"Efterstillningen #r ingen rittsfigur som ir férenad med ndgot slags typtvang. Den kan skrid-
darsys och skall tolkas efter allménna avtalsrittsliga principer.”
4 Jfr ocksa i férordet till Philip R. Wood, The Law of Subordinated Debt, Sweet & Maxwell
(1990) s. (vii): "Subordination is undoubtedly quirky and idiosyncratic from the legal point of
view: it does not fit easily into conventional legal concepts and some twisting and wrenching is
required to get it to work.”
Se avsnitt 2.3 (Syfte och forskningsuppgift — paverkan pd metod och material) ovan om forsknings-
uppgiften och om vad jag menar med att undersoka gillande ritt.
En liknande synpunkt framfors i Gothlin, Tranching of debt s. 56.
Se ovan i 7.3.2 (Premiss 2: Distinktionen mellan obligationsrittens avtalsfrihet och sakrdttens
typtvdng) samt nedan i avsnitt 12.9 (Nackdel for annan borgendir) om huruvida avtal om riktad
efterstillning leder till nackdel for dvriga borgenirer. Eftersom sakrittsliga konflikter defini-
tionsmassigt handlar om att avgéra vem som vinner och vem som férlorar, blir det naturligt att
ta den negativa effekten for 6vriga av sakrittsligt skydd f6r given. Som diskuterats inlednings-
vis dr det inte helt triffande att tala om sakrittsligt skydd nér det géller riktad efterstillning,
till exempel eftersom terminologin i sé fall antyder att frigan handlar om huruvida de avtals-
slutande parterna ska fa skaffa sig fordelar pa tredje mans (6vriga borgenirers) bekostnad.
Jfr Lindskog, Denuntiation s. 500 f. (not 5).
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Hir noteras NJA 1952 s. 407, dir HD slog fast att sakrittsligt skydd uppnas for
kop av byggnad pé ofri grund redan pd grund av avtal. Det intressanta hir ér
att motiveringen tog sikte pa att det saknades grund fér ett traditionskrav (inte
omvint, att tradition som utgédngspunkt maste iakttas s linge man inte r Sver-
tygad om motsatsen). Sikerhetsoverlatelse dr ocksé ett exempel pé en rittslig
ﬁgsléllr som har vuxit fram p3 marknaden och sedan lang tid sanktionerats i prax-
is.

I NJA 1985 s. 159 slog HD fast att képaren erhéller sakrittsligt skydd vid fér-
virv pd exekutiv auktion redan genom avtalet. I mélet (dir yttrande av Torgny
Hastad &beropades) uttalade HD att syftet med traditionskravet, att motverka
skentransaktioner, redan var tillgodosett genom det offentliga forfarandet.

P4 liknande sitt konstaterades i NJA 1979s. 451 att ett krav pa denuntiation inte
skulle fylla ndgon funktion vid den aktuella transaktionstypen, varfor sakritts-
ligt skydd kom till stdnd redan genom avtalet.® I praxis har ocksi medgetts att
vissa handlingsmonster kan komma att &tnjuta sakrittsligt skydd, som enligt
dittillsvarande rittsuppfattning inte har kunnat uppngs.®

Samtidigt finns exempel pa transaktioner som inte anses representera nigon
sirskild ritt som maéste respekteras i sakrittsliga konflikter.”>* S8 har linge varit
fallet med nyttjanderitt till 16s egendom.®™

9.4 Legitimationsfragor

Fragan om huruvida ett avtal om riktad efterstillning kan ha sakrittsligt skydd,
ligger nira en diskussion om avtalets legitimationsverkningar. I de typfall som
har skisserats i avsnitt 1.8 (Avslutning pd introduktion till dmnet: fyra typiska
situationer) ovan finns det antingen ett intercreditoravtal med gildeniren och
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NJA 19125s.156. SOU 2015:18 (Lasorekdp och registerpant) s. 106, 123 f. och 129 f,, Svante Berg-
strom, Sakrittsliga spérsmal angdende byggnad & annans grund, SvJT 1955 s. 377. Henriksson,
Den dynamiska sakritten (2004) s. 807 f. Jfr NJA 1954 s. 455 dir besittningsovergdng krivdes
for pantsittning av byggnad pa ofri grund.

Hastad, Sakritt (1996) s. 232 uttalade med anledning av mélet att "Denuntiation torde vara re-
levant sakrittsligt moment bara nir tredje man ansvarar for att det éverlatna 18séret utlimnas
till ratt person.” Om denuntiationen inte fyller ndgon funktion utover att vara ett pliktskyl-
digt sakrittsligt moment borde man kunna leva utan den. Se dven NJA 2009 s. 695 dir HD:s
majoritet uttalade "Eftersom det inte finns ndgot anvindbart sakrittsligt moment att tillga,
utan det sakrittsliga skyddet uppstér redan genom avtalet ...” liksom NJA 2010 s. 617, HD:s
domskail p. 10. Jfr ocksd SOU 1993:114 (Konto, clearing och avveckling) s. 264: "Det far visser-
ligen férutsittas att sistndmnda regel i aktiekontolagen inte tar sikte pa fall da forvaltaren sjilv
skall tillférsikras pantritt. I ett sddant fall maste i enlighet med vanliga civilrattsliga principer
sjilva pantférskrivningen vara tillricklig, eftersom férvaltaren inte pa ndgot meningsfullt sitt
kan dl4ggas att underritta sig sjalv.”

Se NJA 2019 s. 259 (Likvidators retentionsritt) jamfért med NJA 1981 s. 1050. Jfr NJA 1997
s. 660. Mélet handlade om skydd mot siljarens borgenirer vid f6rvirv av en flytdocka i och
med avtal och inskrivning enligt 24 kap. JB. HD uppritthéll i detta fall ett krav pa tradition vid
Sverlatelse av 16s6re. Aven praxis vad giller traditionsprincipen har dock utvecklats till att bli
mer dndamalsorienterad, se NJA 2007 s. 413 (Nya Vitala), NJA 2007 s. 652 och NJA 2008 s. 684
samt Moller, Insolvensrittsliga utldtanden I s. 77.

Millgvist, Sakritt (2021) s. 147, 185.

NJA 1975 s. 528. Forssell (passim).

197


https://lagen.nu/dom/nja/1912s156

borgenirerna som parter, eller sd har gildeniren stillt ut ett skuldebrev dir det
framgar att fordran &r efterstilld.

Dessutom har tva huvudsakliga tolkningsforslag dragits upp, som fér bilda
utgangspunkt for den fortsatta analysen. Det férsta huvudsparet dr att behandla
riktad efterstillning forst och frimst som en rittshandling som den juniora
borgeniren vidtar till férmén f6r den seniora. I det andra alternativet ir efter-
stillningen en form av fordringsvillkor, som &r integrerat i forhéllandet mellan
gildenir och junior borgenir. Sirskilt i anslutning till idén om efterstillningen
som en sjalvstindig rittshandling, finns det anledning att nigot underséka
effekterna pa aktiv- respektive passivlegitimation enligt skuldebrevslagen.

Reglerna om legitimation handlar dels om under vilka férutsittningar en
borgenir har makten att kriva betalning for sin fordran (med aktiv betalnings-
legitimation), dels om nir gildeniren kan prestera med befriande verkan (mot-
tagaren dr da passivt legitimerad). Gildendren kan under vissa férhéllanden
betala till en borgenir med befriande verkan utan att denne borgenir samtidigt
var aktivt legitimerad. De avvikelser som finns i férhéllande till det materiella
rittsliget har motiverats med hinsyn till galdensren.®®

Av 29§ SkbrL féljer att gildenidren efter 6verldtelse av fordran, kan betala
med befriande verkan till 6verldtaren sé linge gildeniren inte kinde till eller
hade fatt skilig anledning till misstanke om 6verltelsen. I analogi med den
regeln skulle en gildenir, som kinner till och har atagit sig att f6lja en viss
betalningsordning enligt intercreditoravtalet, inte kunna betala till den efter-
stillda borgeniren med befriande verkan. Detta foljer vid det konstitutiva
alternativet dir efterstillningen betraktas som en separat rittshandling som
den juniora borgeniren har vidtagit till férmén f6r den seniora.®’

Som Lindskog har papekat, bor inte gildenirens konkurs verka fériandring i
detta avseende.”®® Om detta ir riktigt, innebér en avskuren passivlegitimation
for den juniora borgeniren jamte 29 § SkbrL "i praktiken” ett sakrattsligt skydd
for efterstillningen.

Men hur ska legitimationsfrdgan bedémas, om efterstillningen likstills med
att fordran &r villkorad eller pa liknande sitt behiftad med en belastning? Den
juniora borgeniren ir fortfarande med detta konstitutiva alternativ "ritt bor-
genir” i lagens mening.®> Beroende p3 hur avtalsvillkoren har formulerats, kan
de innebdra en inskrinkning i borgenirens ritt att kriva betalning i strid med
efterstillningen. Den juniora borgeniren skulle di kunna anses ha bristande
aktivlegitimation. Skulle gildenidren dnda erligga betalning till den juniora

6 Biork, Factoring s. 447. NJA 1986 s. 44.

%7 Se Lindskog, Betalning s. 322 och vidare Lindskog, SVJT 1992 s. 642 f. Lindskog talar hir i
termer av borgenirsavtal som gildenéren fatt kinnedom om.

%8 Lindskog, SWJT 1992 s. 643 f.

%% Gildenren kan alltid betala med befriande verkan till den ritta (materiellt berittigade) bor-
geniren, se Tiberg och Lennhammer, Skuldebrev, vixel och check, Norstedts Juridik, 7 uppl.
(1995) s. 50 f., Mellgvist och Persson s. 171, JustR Hastads tillagg i NJA 2008 s. 733 (Den &ver-
latna miklarprovisionen). Se ocksé Lindskog, SvJT 1992 s. 629.
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borgeniren under dessa férhallanden, bor situationen bedémas i analogi med
vad som hade gillt vid betalning fére férfallodagen, snarare 4n i analogi med de
situationer som regleras i 29 § SkbrL.**

Har uppstér siledes en moijlig skillnad i rattsféljd beroende pé vilket kon-
stitutivt alternativ som far féretriade. En betalning till en junior borgenir som
anses ha 6verlatit (eller motsvarande) sin ritt (hur nu denna ritt beskrivs) kan
angripas pd den grunden att gildeniren inte har betalat med befriande verkan.
Den seniora borgeniren kunde med detta alternativ kriva betalning pé nytt av
den juniora fordran, denna géng till ritt mottagare. Detta lir i sig inte hindra
ytterligare krav pd skadestdnd eller avtalade paféljder gentemot den juniora
borgenir som tagit emot medel i strid med efterstillningen.®

Med det andra huvudsakliga tolkningsalternativet kan gildeniren bli ersitt-
ningsskyldig, men det bér inte kunna ifrdgasattas att betalning av den juniora
fordran i och fér sig har genomférts med befriande verkan.**

De ekonomiska konsekvenserna av en avtalsstridig betalning blir darfér san-
nolikt olika beroende pa utfallet av den konstitutiva analysen, eftersom det
senare alternativet bygger pa att den seniora borgeniren far ersittning for sin
skada. Det kan ifragasittas om omfattningen av den seniora borgenirens skada
skulle g att visa fére en utdelning i gildenirens konkurs, och fére kinnedom
om utfallet av den seniora borgenirens krav mot den juniora borgeniren.’*

Legitimationsfragan f6r sdledes med sig vissa praktiska implikationer som
kan f3 betydelse for effekterna av riktad efterstillning vid gildenérens kon-
kurs. Dessutom far skuldebrevslagens regler pa detta omrade betydelse i fragan
om separationsritt i den juniora borgenirens konkurs.***

9.5 Sammanfattning av den konstitutiva analysen

Den fordringsrittsliga undersdkningen har visat att riktad efterstallning kan
utformas och tolkas enligt tvad huvudsakliga inriktningar. Med det férsta alter-

° Den juniora borgenirens fordran ir med Adestam och Arvidssons terminologi aktualiserad

men inte forfallen (dven om vi inte ser pd efterstillningen som ett temporalt villkor enligt
avsnitt 9.3.3.2 ovan). Se Arvidsson och Adestam, SkbrL p. 1.2.2.1.

Om gildenirens felaktiga betalning har kommit den seniora borgeniren till godo och férfa-
randet inte har inneburit nigon nackdel for denne kan téinkas att betalningen #nda skulle anses
befriande. Sa skulle exempelvis kunna vara fallet om en solvent junior borgenir utan drojsmél
betalar den seniora borgeniren enligt bestimmelser om turnover. Se NJA 1943 s. 537 och NJA
2007 s. 86 (Motocrossbanan) samt Lindskog, Betalning s. 338 f.

Jfr Lindskog, Betalning s. 129. "Skulle gildeniren infria den efterstillda fordringen férst, bor
det som utgdngspunkt vara skadestdndsgrundande i férhallande till den privilegierade borge-
niren.” Se dven Lindskog, Betalning s. 1004 f. En betalning med befriande verkan fér gilde-
niren kan ocksa tinkas omintetgora méjligheten for en senior borgenir att dra nytta av even-
tuella sikerheter som stillts for den samlade ldnefinansieringen eller i andra hand fér juniora
borgenirer, jfr Krause s. 103.

Se vidare avsnitt 12.6 (Avtalet i konkurs) om tidpunkten fér berdkning av den seniora borgeni-
rens skada.

Detta har att géra med frdgan om under vilka férutsittningar en betalning kan anses mottagen
"f6r annan”. Se avsnitt 12.10 (Separationsritt) nedan.
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nativet r6r det sig om en rittshandling som far behandlas som, eller i analogi
med, vad som giller vid en (villkorad) 6verlételse eller pantsittning av ritten
att kriva gildendren och/eller uppbira utdelning i dennes konkurs. Detta
alternativ ligger nira det engelska turnover subordination och harmonierar med
hur transaktionen f6rstas i dansk ritt.

En konstruktion av riktad efterstillning som 6verlatelse av den juniora bor-
genirens fordran, skulle i rattsféljdshinseende leda till en prévning av borge-
nirsskyddad dganderitt for den seniora borgenidren i den juniora borgenirens
konkurs. En pantsittning eller 6verlatelse i sdkerhetssyfte 4 andra sidan skulle
provas utifrdn en mojlig sirskild férmansritt enligt 4 § FRL.

Konsekvenserna av borgenirsskydd i analogi med 31§ 1 st. SkbrL for den
seniora borgenirens ansprak pa att efterstillningen ska uppritthallas i gélde-
ndrens konkurs féljer dock inte automatiskt. Om avtalet uppritthélls, innebir
det hir alternativet att bidde den juniora och den seniora fordringen kan beva-
kas i sin helhet i gildendrens konkurs. Det vill siga, efterstillningen skulle ge
upphov till den efterstriivade "double dividend”-effekten.’® En sidan ekono-
misk effekt star i kontrast till de troliga foljderna av en klassificering av efter-
stillningen som ett integrerat fordringsvillkor.

I det andra konstitutiva sparet, som stimmer éverens med hur allmén efter-
stillning maste forstés, ror det sig i stéllet om ett integrerat fordringsvillkor.
Hir kan man tinka sig framfor allt att efterstéllningen behandlas som ett sus-
pensivt villkor eller som ett villkor om begrinsat exekutionsunderlag. Med
detta alternativ blir frigan om sakrittsligt skydd i férhéllande till den juniora
borgenirens borgendrer och forvirvare lattare att besvara. I allménhet bor
nimligen inte en tredje man som férvirvar fordran dir efterstillningen ar att
anse som ett integrerat fordringsvillkor, kunna komma i en bittre position dn
Sverlataren.

Rittsfoljderna och mojligheterna att uppratthalla intercreditoravtal i kon-
kurs och foéretagsrekonstruktion utifran de olika konstitutiva huvudspéaren
kommer att undersékas vidare nedan i kapitel 12 (Intercreditoravtalet i insol-
vensritten).

Men maste man verkligen vilja ett alternativ? Jag menar att en analys av ett
avtal om riktad efterstéllning dtminstone bor ta sin utgdngspunkt i nigon av
de huvudsakliga konstruktioner som har féreslagits ovan. De olika konstitutiva
forslagen dppnar olika argumentationsvigar inom ramen for gillande ritt, och
styr dirmed ocksd hur avtalets rittsféljder kan motiveras. Som exemplet med
legitimation i avsnitt 9.4 (Legitimationsfrdgor) ovan har visat kan det ocksa bli
frdga om olika ekonomiskt utfall — inte bara om olika argumentationsvigar —
beroende pé vilket alternativ som fir féretride.®®

% Se Wood, Project Finance s. 203 samt Gullifer och Payne s. 256 f.
%% Jfr Stefan Lindskog, Om rittslig flersparighet, i Gernandt m.fl. (red.), Fs Gertrud Lennander,
Jure (2010) s. 191 ff.

200



P4 grund av avtalets finansiella- och marknadskontext dr det ocksa dess verk-
stillbarhet som 4r den materiella huvudfragan. En bestimmelse om att den
juniora borgeniren &r efterstilld den seniora, som f6ljs av en anvisning om
betalningsordningen vid aterbetalning, avtalsbrott och insolvens, kan kon-
stateras vara bindande och giltig inter partes. S& fort en junior borgenir eller
gildeniren gér i konkurs eller har rationella skil att avvika fr&n denna "prin-
cipreglering”, uppstar dock ett behov av att underséka pa vilken (om nagon)
grund avtalets prioritetsordning ar sakrittsligt skyddad.

Avslutningsvis ska sigas att det nirmast ér en filosofisk friga om ett avtals-
villkor verkligen dr ndgot alls, utéver de rittsverkningar som férvintas vid avta-
lets upprittande och som sedermera fir genomslag i en eventuell prévning.
Syftet hir dr inte att bygga ett nytt begrepp, vars dkallande med automatik ska
medfora vissa rittsfoljder.

Den metod som har anvints hir, och som har bestétt i att visa typfall och
konstitutiva huvudspér, dr alltsa bara ett av flera tinkbara sitt att identifiera
rittsligt relevanta argumentationsvigar. Avtalet i enskilda fall kan mycket vil
komma att vara ett mer nyanserat och bittre tolkningsunderlag. Lésningarna
i verkliga fall kommer férmodligen heller aldrig att vara s renodlade som jag
framstiller det i olika typsituationer. Parterna kan emellertid bittre vilja att
uttrycka en specifik modell fér riskférdelning, om de 4r medvetna om de olika
rittsverkningar som foljer med olika sitt att dstadkomma riktad efterstillning.

I det féljande ska vissa speciella omrdden i det fordringsrittsliga hignet
undersdkas, som har betydelse fér en forstielse av intercreditoravtalet i gillande
ritt. Det rér efterstillda 16pande skuldebrev och obligationer, tredjemansavtal
samt reglerna om enkla bolag. Direfter dvergér denna Del II1 till att handla om
obestandsrittsliga regler som aktualiseras av avtal om riktad efterstillning.
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10  Efterstillda Iopande skuldebrev och
obligationer

10.1 Inledning till kapitlet

Det har tidigare konstaterats att intercreditoravtal dr obligationsrittsligt gil-
tiga och bindande mellan parterna.’®” Undersékningen har hittills ocks3 utgatt
fran att efterstillda fordringar dokumenteras i kreditavtal eller andra hand-
lingar, som ger upphov till analogier med skuldebrevslagens regler om enkla
skuldebrev.

I privat férhandlade transaktioner kan vi nog oftast 1ata oss n6ja med dessa
utgangspunkter. Det finns emellertid tva situationer som pakallar en nyanse-
ring bade i frigan om obligationsrittslig bundenhet och nir det giller att stodja
diskussionen om riktad efterstillning pa vad som géller for enkla skuldebrev.

Den forsta situationen som ska beréras hir, ir nir ett efterstillt 13n har doku-
menterats pa ett 16pande skuldebrev. Direfter ska den (besliktade) situatio-
nen behandlas, dir de fordringar som &r foremal for riktad efterstéllning har
formen av obligationer som &r kontoférda finansiella instrument.

10.2  Lopande skuldebrev och den juniora borgenirens
forvirvare eller borgenirer

Skuldebrevslagens férarbeten definierar skuldebrev som "en ensidig, till det
yttre fristdende, skriftlig utfistelse att erligga penningbelopp.”®® Det inne-
bir att skuldebrevet i teknisk mening inte fir innehélla 6msesidiga forplik-
telser eller villkor som #r beroende av borgenirens prestation.®® Reglerna om

%7 Se avsnitt 8.11 (Sammanfattning av réttskéllornas behandling av riktad efterstdllning) och 1.7

(Varfér behéver intercreditoravtalets réttsverkningar undersikas?).

% NJAII1936s.15.SOU 1935:14s. 41.

% Detta gir tillbaka pa den grundliggande principen att rattigheter, men inte férpliktelser,
kan &verlatas, se Hugo Tiberg och Dan Lennhammer, Skuldebreyv, vixel och check, Norstedts
Juridik, 7 uppl. (1995) s. 20. Den nirmare innebérden av denna avgrinsning och av ensidig-
hetsrekvisitet ir alltjimt foremal for rittsvetenskaplig diskussion. For ett sentida exempel, se
Andrews, Borgenirskollektiv s. 247 ff.
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l6pande skuldebrev 13nar sig till skillnad frdn dem som rér enkla skuldebrev
inte till analogier till rattigheter i allmanhet.””®

Skuldebrevets negotiabilitet férutsatter att sddan information som ska
kunna laggas till grund fér en bedémning av ond tro hos en forvirvare maste
framgs av sjilva handlingen.®”! For att kunna tala om efterstillning inom
ramen foér ett 16pande skuldebrev, maste dirmed det konstitutiva alternativ
viljas, som innebir att efterstillningen #r ett integrerat fordringsvillkor.”’”> Om
efterstillningen konstrueras som en rittshandling som den juniora borgeniren
vidtar till f6rman f6r den seniora, har vi ndmligen rest f6r lingt frén den géingse
definitionen av ett skuldebrev.

Efterstillningen maste i s& fall ske helt vid sidan av den relation mellan gilde-
nir och borgenir som framgar av skuldebrevet. Effektiviteten i en sddan 16s-
ning begrinsas av att gildendren jimte 15 § SkbrL inte kan gora gillande efter-
stillningen mot den juniora borgenirens godtroende férvirvare. Med mindre
en sakrittsligt skyddad 6verlatelse eller pantsittning av fordran till den seniora
borgeniren har genomforts star sig en sddan efterstillning inte heller mot den
juniora borgenirens borgenirer.””

En situation dir parterna efterstrivar att en viss senior borgenir ska f3 betalt
fore alla innehavare av vissa 16pande skuldebrev, men dir efterstillningen inte
framgar direkt i skuldebrevet, 16ses darfor inte med hjilp av avtal om efterstill-
ning mellan borgenirerna. En sddan dokumentation kriver i stillet att de som
innehar skuldebreven limnar 6ver dem till den seniora borgeniren som sikerhet.

Det kan ifrigasittas om redan en skrivning om riktad efterstillning gor att
en lanehandling inte kan kvalificera som 16pande skuldebrev. Jag menar emel-
lertid att det finns skil att behandla ett sddant villkor som vilket annat ford-
ringsvillkor som helst, som begrinsar borgenirens handlingsutrymme nir det
giller att ta betalt fér fordringen. Det vill séiga, att efterstidllningen inte fértar
dokumentets karaktir av 16pande skuldebrev mer 4n en klausul om att betal-
ning maste erldggas i norska kronor, eller att rintan maste beriknas pa visst
sitt. En klausul som reglerar betalningsordningen undergriver inte gildeni-
rens mojligheter att f4 delbetalningar antecknade pa skuldebrevet eller att f&
tillbaka skuldebrevet efter att forpliktelsen har infriats. Det ir inte friga om
nagon "motprestation” pd den juniora borgenirens sida, eftersom villkoret -
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Arvidsson och Adestam, SkbrL p. 1.1. Reglerna om 16pande skuldebrev far emellertid bety-
delse f6r andra typer av 16pande handlingar 4n just skuldebrev.

7' SOU 1935:14 s. 84. Se dven NJA 2017 s. 769 (Collectors elektroniska skuldebrev), JustR Lind-
skogs tillagg p. 1. Ingvarsson, Ett enkelt 16pande skuldebrev s. 87.

Se avsnitt 9.3.3 (En integrerad del av den juniora borgendirens fordran) ovan och 11 § SkbrL.
Fragan om den juniora borgenirens konkursbo ér bundet av ett avtal om efterstillning, som
utgdr en sjilvstindig disposition som den juniora borgeniren har gjort till formén fér den
seniora, diskuteras inom ramen fér 31 § SkbrL i avsnitt 9.3.2 (En separat réttshandling) ovan.
Avseende riktad efterstillning av en 16pande skuldférbindelse i dansk ritt, pekar Hedegaard
Kristensen s. 402 pé att for att sakrittsligt skydd ska uppnas i forhallande till den juniora bor-
genirens borgenirer behdver den seniora borgeniren foreta det sakriittsliga moment som krivs
for 16pande handlingar jamte Gaeldsbrevsloven § 22.
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att den seniora borgeniren ska tillgodoses férst — kontrolleras av gildeniren.*”*
Detta giller aven om efterstéllningen skulle tolkas i linje med vad som géller
f6r suspensiva fordringsvillkor.”””

Nir en efterstilld fordran dokumenteras pa ett 16pande skuldebrev trader
reglerna om legitimation och godtrosférvirv i 13-20 §§ SkbrL i stéllet for 27
och 29 §§. Godtrosfoérvirv kan bli aktuellt avseende fordringen, men knappast
— eftersom kontexten l6pande skuldebrev forutsitter att efterstillningen star
inskriven som fordringsvillkor — ett godtrosférvirv dir den juniora borgeni-
rens borgenirer eller forvirvare kommer i ett battre lige dn den ursprungliga
juniora borgeniren vad giller efterstdillningen.®”

Tanken att dokumentera allmdnt efterstillda fordringar sa att de kan omsit-
tas dr vilbekant, och har férekommit i hég utstrickning i form av férlagslén,
sarskilt i finansiella institutioners upplaning.®”” Férlagslan har ocksa utgivits
med inbordes olika prioritet. P4 samma sétt som en sddan rangordning kan fér-
anleda svarigheter och ad hoc-16sningar i exempelvis rekonstruktion, baddar
det formodligen for praktiska problem att ge ut 16pande skuldebrev f6r omsitt-
ning, dir innehavaren #r efterstilld endast viss annan borgenir.®” Vid en refi-
nansiering eller utokning av de seniora l&nen, verkar det vara en besvirlig ord-
ning att behova hantera en okind krets innehavare av 16pande skuldebrev. Om
innehavarna inte kan kontaktas fér revidering av villkoren, finns en risk att de
omedvetet rycker upp i prioritet, eller skulle ha framgdng med en invindning
om att de borde rycka upp i prioritet om de inte tillfrdgas nir bittre priorite-
rade 1&n omsitts eller utvidgas.®”

7% 21 § SkbrL. Se NJA 2017 s. 769 (Collectors elektroniska skuldebrev) p. 5-10. Ingvarsson, Ett
enkelt 16pande skuldebrev s. 92 f. Fér en sidan tolkning talar dven den kommentar till en-
sidighetsrekvisitet som lamnas av Mellqvist i Elektroniska skuldebrevs rattsliga karaktér, JT
2017/18 s. 855, som liksom Gorton, Féretagskrediter s. 121 och HD i NJA 2017 s. 769 i fraga
om ensidighetsbegreppet upprepar att det "ska vara frdgan om en forpliktelse att prestera utan
krav p8 nigon motprestation.” Liknande formulering &terfinns NJA 2019 s. 959 (Glasbergas
entreprenadskuld), HD:s domskal p. 9.

Lindskog, SvJT 1992 s. 629. Jfr diskussionen om skiljeklausuler i Andrews, Borgenirskollektiv
s. 361.

Se Arvidsson och Adestam, SkbrL p. 1.8.5.4 med vidare hinvisningar. Avseende bedémningen
av god tro enligt 15 § SkbrL vid f6rvérv av orderskuldebrev dir férvérvaren tillhér den finansiel-
la sektorn, se NJA 2010 s. 467 (Den 6verldtna fordringsstocken). Se dven 4 kap. 18 § konkurs-
lagen och Gertrud Lennander, Overltelse av dtervinningsbar egendom, i Gorton m.fl. (red.),
Fs Géran Millgvist, Jure (2019) s. 370 fér en parallell till férvirvarens stéllning vid férvirv som
belastas av atervinningskrav.

Under 1900-talet tycks férlagslan ocksé ha varit ett viktigt alternativ till sikrare obligationer
for icke-finansiella féretag, se Lars-Erik Thunholm, Svenskt Kreditvisen, Rabén & Sjégren,
8 uppl. (1966) s. 214 fI. Se vidare om finansiella institutioners upplaning genom efterstillda
instrument i avsnitt 6.4 (Riktad efterstdllning i bankernas uppldaning — kapitaltickning och resolu-
tion).

Situationen dar flera fordringar 4r allmint efterstillda och eventuellt ska rangordnas sinsemel-
lan har berdrts i foérarbeten och doktrin, se ovan i kapitel 8 (Efterstdllda fordringar i lagstiftning,
praxis och litteratur — kronologisk dversikt).

Jfr praxis avseende borgen nir omfattningen av borgensansvaret férindras utan att borgens-
mannen tillfrigas, eller nir de prioriterade borgenirerna byts ut eller dterbetalas: NJA 1983
s. 332, NJA 1989 s. 269, NJA 1991 s. 277, NJA 1992 5. 351, NJA 1993 s. 163, NJA 1997 s. 58,
NJA 1997 s. 813 och NJA 2016's. 1176 (SevenDay Finans) samt Annina H. Persson, Borgen, ett
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Sammanfattningsvis finns det inte ndgra hinder i och for sig mot att ett 1&n
som #r féremal for villkor om riktad efterstillning dokumenteras i form av ett
16pande skuldebrev. En sddan 16sning ter sig dock mindre ldmplig, av skil som
diskuterats ovan. Problemen blir an mer besvirliga, om efterstillningen avses
gilla under ordinarie 16ptid och inte bara vid gildendrens konkurs och fére-
tagsrekonstruktion.

De praktiska brister som kan férutses nir det giller att inférliva villkor om
riktad efterstéllning i 1dn som 4r avsedda f6r omsittning, hanteras mojligen
bittre i den moderna kontexten f6r fordringar som ir avsedda for omséttning
- namligen kontoféringssystemet f6r viirdepapper.®® I nistfsljande avsnitt ska
borgenirsskydd och bundenhet vid riktad efterstéllning f6r kontoférda obliga-
tioner diskuteras.

10.3  Efterstillda obligationer
10.3.1 Introduktion till avsnittet

En del av foretagens finansieringsbehov tillgodoses genom utgivning av obliga-
tioner pa kapitalmarknaden. Féretagsobligationer som ir fritt éverlatbara kan
handlas pa bors eller annan marknadsplats, och registreras i sa fall enligt lag
(1998:1479) om virdepapperscentraler och kontoféring av finansiella instru-
ment (kontoféringslagen). Liksom nir ett 1dn utgdrs av en kredit frén insti-
tutioner eller nirstdende, kan det finnas intresse av att en obligation ska vara
efterstilld viss eller vissa andra borgenirer.”®'

Vad skiljer d& ur ett rittsligt perspektiv situationen da gildeniren emitterar
en obligation vars dterbetalning dr beroende av att en senior borgenir fatt fullt
betalt, frdn den dir borgenirsgrupper med olika prioritet limnar 13n till gélde-
niren och skriver pa ett intercreditoravtal?

For det forsta giller en annan mekanik for avtalsslutande och andra férut-
sittningar for transaktionens dokumentation, vilket kan fa betydelse fér den
juniora borgenirens bundenhet vid efterstillningsvillkoren. Dessutom ersit-
ter och kompletterar 6 kap. kontofoéringslagen skuldebrevslagens regler om

rittsinstitut i férandring? i Lindell-Frantz och Lundqvist (red.), Fs Lars Gorton, Juristférlaget
iLund (2007) s. 181 ff. Lindskog, Betalning s. 426 ff. och 451 ff. Om paverkan p& borgensmans
eller medgildenirs regressritt av dispositioner som fordndrar omfattningen av gildenirens
ansvar, se Unnersjd, Regress (2021) s. 299 f.

Som pépekas av Andrews, Borgenirskollektiv s. 300 utgor enskilda obligationer del av en till
beloppet bestimd (och dirmed 6verblickbar) globalskuld. Detta skiljer sig alltsa i frdga om
mojligheten att forutse kretsen av efterstéllda langivare fran en situation dir olika 1&n har
tagits upp och fér vilka emittenten/gildeniren har stillt ut sjdlvstindiga 16pande skuldebrev.
Se avsnitt 4.2.2.1 (Obligationer som alternativ till traditionell bankfinansiering). En funktionell
definition av obligation ir féljande. Det rér sig om en skuldférbindelse, som (i) &r att anse som
ett 16pande skuldebrev, (ii) d4r uppenbart avsedd foér den allminna rérelsen, (iii) dr standardi-
serad och (iv) utgér en del av och hér samman med en stérre globalskuld. Se Andrews, Ford-
ringshavarkollektiv s. 488. Av 4§ 1 st. SkbrL framgar att obligationer 4r skuldebrev. Termen
obligation férutsitter inte att skuldférbindelsen i frdga &r dematerialiserad och inte heller att
lanet har férdelats pa ett visst antal olika fordringshavare.
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legitimation och godtrosférvirv.”” Kontoféringslagen innehaller ocksa i 4 kap.
17 och 19 8§ féreskrifter om att inskridnkningar i borgendrens rétt ska registre-
ras pa avsté'unningskonto.683

10.3.2 Mekaniken fér avtalsslutande och dokumentation

Den primira killan till en férstéelse for innebérden av riktad efterstillning
i en enskild transaktion dr de avtalsvillkor som reglerar efterstillningen. De
situationer som har diskuterats hittills har priglats av individuellt férhandlade
villkor, dir gidldenidren och &tminstone representanter fr varje borgenirsklass
har kommit dverens om hur krediterna ska regleras. Detta skiljer sig fran situa-
tionen nir det i stillet rér sig om en gildenir som i egenskap av emittent riktar
sig till kapitalmarknaden med ett erbjudande om att teckna obligationer.

De villkor som ska gilla for obligationen tas fram av emittenten, tillsammans
med emissionsinstitut eller arrangér och radgivare. I utformningen av villkor
tar emittenten i regel hinsyn till vad - enligt rddgivare och underhandskontak-
ter med potentiella investerare — investerarna och de sjilva kan leva med och
foredrar, och som samtidigt kan medfora att emissionen blir fulltecknad till ett
acceptabelt pris.”*

I de fall obligationer erbjuds till allmdnheten eller tas upp till handel pa en
reglerad marknad, 4r emittenten som huvudregel skyldig att uppritta ett pro-
spekt. I prospektet ingdr en beskrivning av visentliga risker med emittenten
och obligationen, beskrivningar av verksamheten och de virdepapper som
erbjuds, samt obligationsvillkor, som motsvarar det som i privata transaktioner
utgdrs av kreditavtalet.”® Obligationsvillkoren registreras av virdepappers-
central (vid tiden fér avhandlingen Euroclear Sweden, tidigare VPC) i och
med emissionen, och ingér ocksé i det material som publiceras av (8tminstone)
emittenten och (om prospekt finns) pa Finansinspektionens hemsida. I villko-
ren framgér uttryckligen att den som tecknar sig for en obligation dr bunden
av villkoren. Detsamma giller den investerare som férvirvar obligationen pé
andrahandsmarknaden.*®

%2 Prop. 1997/98:160 (Kontoféring av finansiella instrument) s. 128-132. NJA 2017 s. 769 (Collec-
tors elektroniska skuldebrev), p. 9 i HD:s domskél och p. 2 i JustR Lindskogs tilligg for egen
del. Lars Afrell, Lag (1998:1479) om virdepapperscentraler och kontoféring av finansiella in-
strument, Karnov, 2020-10-01 (Juno) (Afrell, Kontoféringslagen), inledning.

Se vidare i avsnitt 10.3.4 (Registrering enligt 4 kap. 19 § kontoféringslagen) nedan.

Kure, Finansieringsret s. 385. Se Andrews, Borgenirskollektiv s. 240 ff. angdende emissions-
processen i detalj.

Se prospektforordningen. Utdver prospekt och obligationsvillkor upprittas bl.a. avtal med ar-
rangdr, emissionsinstitut, (i forekommande fall) olika agentfunktioner och relevant bors eller
marknadsplats infér upptagande till handel. Se dven Lars Gorton, Arrangérens ansvar for upp-
gifter vid emittering av obligationslén - ett norskt réittsfall s. 129 f. i Bernitz m.fl. (red.), Fs Lars
Pehrson, Jure (2016).

Fér exempel pé skrivningar om férvirvarens bundenhet, se SSMA-villkoren § 2.2: "By subscri-
bing for Notes, each initial Noteholder agrees that the Notes shall benefit from and be subject
to the Finance Documents and by acquiring Notes, each subsequent Noteholder confirms such
agreement.”
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Om obligationen ska sikerstillas, tecknas pantavtal separat fran de huvud-
sakliga obligationsvillkoren. Pantavtalen och eventuella sikerheter halls dir-
efter av en agent, som agerar pa fordringshavarnas vignar.” Om obligationen
ska ge ritt till betalning forst efter att ndgon eller nagra andra fordringar har
blivit tillgodosedda, upprittas ocksa ett intercreditoravtal vid sidan av obliga-
tionsvillkoren. Detta avtal ingés liksom pantavtalen av en agent for fordrings-
havarnas rikning, och forvaras pé agentens kontor. Férekomsten av ett inter-
creditoravtal framgér i regel genom hinvisning i obligationsvillkoren, liksom
i prospektets (eller annan erbjudandehandlings) beskrivning av virdepappren.
Diremot dterges inte intercreditoravtalet i alla detaljer.”*®

10.3.3 Forvirvares bundenhet vid villkor om efterstéllning

Mot bakgrund av obligationers typiska dokumentation och mekanik fér avtals-
slutande, blir en sirskild fraga i vilken utstrickning den som férvirvar en efter-
stilld obligation dr bunden av efterstéllningsvillkoren.

Bakom den kontorittsliga systematiken ligger en férestillning om att den
information som kan utlasas pa fordringshavarens konto motsvarar vad som
skulle framga direkt av ett fysiskt 16pande skuldebrev.”® Enligt 6 kap. 5§
kontofdringslagen tillimpas 15-18 §§ SkbrL for kontoférda instrument. Och
liksom for 16pande skuldebrev, giller avseende kontoforda finansiella instru-
ment att dtaganden for borgeniren inte enkelt l3ter sig fé6renas med idén om
virdepapper som #r avsedda fér allmén omsittning, Bestimmelser om efter-
stillning binder alltsd inte utan vidare férvirvare pa sekundirmarknaden for
obligationer.**

En central del av obligationsvillkoren, som inte ska behandlas ytterligare i detta avsnitt, hand-
lar om kollektivt beslutsfattande och representation fér fordringshavarna. Frigor om minori-
tetens bundenhet vid majoritetens beslut vid exempelvis rekonstruktionsférhandlingar be-
handlas av Andrews, Fordringshavarmétet s. 19 . I kapitel 13 (Agent: Uppdrag, fullmakt och
talerdtt) diskuteras de rittsliga férutsittningarna for en agent for fordringshavarna (borgeni-
rerna), nir det giller uppritthéllande av bestimmelser om riktad efterstillning.

% Se exempelvis § 12.4.2 i SSMA-villkoren.

%% Karin Wallin-Norman och Magnus Schmauch, Lagarna om kontoféring av finansiella instru-
ment och om avvecklingssystem, 2019-10-01 (Juno) (Wallin-Norman och Schmauch) vid
4kap. 195.

Jfr angdende avtal i allménhet om bundenhet vid betungande eller 6verraskande standardvill-
kor, avtal dir det inte gr att faststilla ndgon gemensam partsavsikt samt om inkorporering
av villkor genom hénvisning, bland andra NJA 2015 s. 741 (Partneravtalet), NJA 2011 s. 600
(p- 16 och 17), NJA 2014 s. 960 (p. 20-24), NJA 2013 's. 271 (p. 7) och NJA 2021 s. 643 (Ramav-
talet). Se dven Niklas Arvidsson, Avtals efterverkan vid uttridden ur varaktiga flerpartsavtal, JT
2016/17 (Arvidsson, Avtals efterverkan) s. 23. Andrews, Fordringshavarmétet s. 34. Lindskog,
JT 2003/04 5. 117 f. om tolkningen av "massavtal”. Jfr den princip for tolkning av obligations-
villkor som kommer till uttryck i p. 32 (v) i malet Bank of New York v Montana Board of In-
vestments [2008] EWHC 1594 (Ch): [2009] 1 All E.R. (Comm) 1081: [2008] 7 WLUK 299 (Ch
D):"...aNew York court would endeavour to interpret an agreement under which securities are
widely held by investors in an objective and uniform manner because the agreement at issue is
not the consequence of a relationship between particular borrowers and lenders and does not
depend upon particularised intentions of the parties.”
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Fragan om bundenhet far besvaras olika beroende p& hur avtalet om efterstll-
ning dr utformat och vilket av huvudalternativen i den konstitutiva analysen
som fér foretrade.’” Ett tolkningsalternativ som gér ut pa att fordringshavare
rittshandlar till f6rmén for en senior borgenir och darmed blir férpliktade
gentemot denna stimmer inte, som redan konstaterats, med regleringen av
virdepapper som ir avsedda att enkelt kunna omsittas.””” Liksom vad giller
16pande skuldebrev dir efterstillning maste ses som ett integrerat fordrings-
villkor, bér det emellertid endast i mycket sirpriglade undantagsfall vara moj-
ligt att godtrosférvirva en obligation s att fordrans status som efterstilld faller
bort. Fordringshavare som férvirvar en obligation som har marknadsférts som
efterstilld och dir forutsittningarna for aterbetalning klart har framgatt av
obligationsvillkoren direkt, méste som huvudregel vara bundna vid rangord-
ningen av fordringar i och for sig.””

Andrews uppfattning ir att "kopplingen mellan obligationen och obliga-
tionslanevillkoren #r sa stark att en singularsuccessor endast vid aktivt aktsam
okunskap/.../ torde kunna férvirva en obligation utan att samtidigt bli bunden
av de villkor som giller f6r obligationslanet. Som en konsekvens av det stringa
godtroskravet giller alltsd enligt min uppfattning som huvudregel vid singu-
larsuccession att obligationen och obligationslanevillkoren bildar en odelbar
enhet [not utelimnad].”***

En invindning mot att tillita ens ett mycket snivt utrymme foér godtros-
forvarv dr den princip om likabehandling av fordringshavare som kommer till
uttryck i 18 kap. 3 § LVpM. For 6verlatbara virdepapper krivs att samtliga inne-

Se avsnitt 9.5 (Sammanfattning av den konstitutiva analysen) for en summering av de huvudsak-
liga alternativ fér tolkning eller konstruktion av riktad efterstillning som foreslas i avhand-
lingen.

Se definitionen av skuldférbindelse i 1 kap. 3 § kontoféringslagen, som talar om en ensidig
skuldforbindelse avsedd for allmén omséttning. Andrews, Borgenirskollektiv s. 247 ff. och
Andrews, Fordringshavarmétet s. 39.

Se prospektférordningen artikel 7(7)(a)(iv) och 16 (2) som kriver att emittenten informerar
potentiella investerare om lanens prioritet ur férméansrittshinseende. Dalhuisen Vol. 3 s. 99,
not 38, uttalar frén ett europeiskt perspektiv att efterstillning vad giller obligationer maste ses
just som ett ursprungligt fordringsvillkor som stipuleras av emittenten. Jfr NJA 1981 s. 1205
angdende bundenhet av en skiljeklausul i férsékringsvillkor som den férsikrade inte kan pa-
verka. Se pd samma tema NJA 1982 s. 390 och NJA 1983 s. 725.

Andrews, Borgenirskollektiv s. 378. Andrews férklaring av "aktivt aktsam okunskap” framgér
ava.a.s. 376. Jfr a. a. s. 350. Dir anférs (i obligationskontexten och nir fordringshavarkollek-
tivet diskuteras i ljuset av mdojliga bolagskonstruktioner) att en fordringshavares konkursbo
kan vilja att inte intrédda i obligationsl&nevillkoren och dirmed inte behéver finna sig i att vara
subordinerad i forhallande till fordringshavargemensamma fordringar (enligt lanevillkoren, se
exempelvis § 16 (Distribution of Proceeds) i SSMA-villkoren.) Andrews utvecklar emellertid pa
s. 355 (not 1184) att slutsatsen att en fordringshavares konkursbo kan vilja att inte intrida i
obligationslanevillkoren bygger pa férutsittningen att obligationen och obligationslénevillko-
ren anses utgdra tva skilda men kopplade rittsférhéllanden. Jag menar att den férutsittningen
i princip faller. Det dr ofta lampligt av tekniska och sprékliga skil att skilja mellan en skuldfér-
bindelse och de vidhidngande avtalsvillkoren, men de utgor en helhet pa s sitt att en fordrings-
havare inte kan ha ritt som borgenir enligt en skuldférbindelse pa andra villkor &n som féljer
av de vidhingande obligationslanevillkoren. Frdn den utgdngspunkten kan man sedan diskutera
om enskilda obligationslanevillkor (eller, som i den hir avhandlingen, sidoordnade avtal) ar
overraskande eller tyngande pa ett sddant sitt att en forvirvares bundenhet kan ifragasittas.
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havare av skuldebrev som har getts ut samtidigt och pa samma villkor behand-
las lika nir det giller de rittigheter som 4r knutna till skuldebreven.®

Den nirmare inneborden av en princip om likabehandling som foljer av posi-
tiv reglering av virdepappersmarknaden kan diskuteras.®®® Reglerna komplet-
teras emellertid ocksa for enskilda transaktioner av avtal, dels mellan handels-
plats och emittent, dels i tillimpliga obligations- eller agentbestimmelser.”’

Kravet pa likabehandling har ocksa att géra med marknadens funktionssitt
och integritet, inte enbart i ett scenario dir emittenten saknar medel for att
fullgsra sina férpliktelser.”® I begreppet likabehandling ryms med andra ord
ett krav pa bibehallen villkorsidentitet.*® Virdepapper som #r avsedda att vara
utbytbara maste vara foremal for samma villkor oavsett vem som for tillfillet
ir borgenir.

Utéver de juridisk-tekniska skilen for en ordning dir forvirvare anses
bundna av efterstillningsvillkor, kan vi anta att kapitalmarknaden skulle drab-

% 18 kap. 3 § LVpM ir resultatet av en implementering av artikel 18 (1) i direktiv 2004/109/EG
av den 15 december 2004 om harmonisering av insynskraven angdende upplysningar om emit-
tenter vars virdepapper dr upptagna till handel pa en reglerad marknad och om #ndring av
direktiv 2001/34/EG (6ppenhetsdirektivet). Se dven i skl (22) till 6ppenhetsdirektivet. Ett
tidigt steg mot EU-rittslig reglering fér investerarskydd och en inre marknad fér kapital var
77/534/EEC: Commission Recommendation of 25 July 1977 concerning a European code of
conduct relating to transactions in transferable securities. Dir ndmns i p. (3) under rubriken
General principles att "Equality of treatment should be guaranteed to all holders of securities
of the same type issued by the same company.” Méjligen kan ifrdgasittas om principen avsigs
omfatta icke-aktierelaterade instrument, se a. a. III C. Dalhuisen Vol. 3 s.951. SOU 2006:50
(En ny lag om vérdepappersmarknaden) s. 77. Europaparlamentets och rddets férordning (EU)
nr 596/2014 av den 16 april 2014 om marknadsmissbruk (marknadsmissbruksférordning) och
om upphévande av Europaparlamentets och rddets direktiv 2003/6/EG och kommissionens
direktiv 2003/124/EG, 2003/125/EG och 2004/72/EG, skil (24). Finsk ritt, se 6 § 1 st. i lagen
om ombud f&r obligationsinnehavare (574/2017). Se vidare Andrews, Borgenirskollektivs. 357
f. Jfr ocksd Andrews slutsatser pa s. 492. Dansk ritt, se Dan Moalem, David Moalem och Peer
Schaumburg-Miiller, Kapitalmarkedsloven med kommentar, Nord Academic (2023) (Moalem
m.fl., Kapitalmarkedsloven) s. 294.

% Jfr OECD, Swedish Corporate Bond Market (2022) s. 39 f. I OECD:s rapport limnas ppet om

den svenska regeln om likabehandling i 18 kap. 3 § LVpM, som hirstammar fran dppenhets-

direktivet, kan ges en vidare betydelse én att samtliga fordringshavare méste behandlas lika i

frdga om information. Se dven Erik Lidman och Jens Andreasson, Transparens och likabehand-

ling pé féretagsobligationsmarknaden, NTS 2/2022 (Lidman och Andreasson) s. 82 f. Jfr ocksa

Wood, International loans s. 310 f. och 433 ff. om artikel 18 i ppenhetsdirektivet i engelsk

tolkning.

Krav pa likabehandling av fordringshavare kommer till uttryck i SSMA-villkorens § 10.3-10.6

och § 15.1 avseende fértida inlésen och i § 19.2.4 avseende agenten. Se dven Svensk Virdepap-

persmarknad, Remisspromemoria — Svensk Vérdepappersmarknads mallvillkor fér foretags-
obligationer 21 januari 2022 s. 6. Om sammanhanget medger kan dven den obestandsrittsliga
principen (se avsnitt 2.6.3.3 (Likabehandling av borgendirer) savil som associationsrittsliga prin-

ciper stilla upp hinder fér den emittent som avser att behandla fordringshavare, som har del i

samma l3n, olika.

Lidman och Andreasson s. 81 ff. diskuterar kravet pa likabehandling av obligationsinnehavare

med utgdngspunkt i att "reglerna om likabehandling syftar till att upprétthélla allmanhetens

fortroende for att dess investeringar pa virdepappersmarknaden inte férskjuts till andra inves-
terare (eller personer) pa ett sitt som inte ligger i linje med premisserna fér deras investering.”

Andrews, Borgenirskollektiv s. 300.

Andrews, Fordringshavarmétet s. 40 och densamme, Borgenirskollektivs. 373 f. Jfr RP 48/2017

rd s.83 f. och s.117: "Det #r inte mdjligt att skriddarsy villkoren for enskilda obligations-

innehavare, eftersom ombudet ska behandla alla obligationsinnehavare lika.”
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bas av visentliga stérningar om innehavare av exempelvis forlagsbevis i finan-
siella institutioner skulle kunna hivda status som vanlig oprioriterad borgenir,
eftersom de kopt fordran pa sekunddrmarknaden.

Nir det giller legitimation torde gildendren alltid kunna betala med befri-
ande verkan till den juniora borgeniren enligt 6 kap. 6 § kontoféringslagen.
Det relevanta momentet for legitimation avseende papperslosa obligationer ar
enligt denna bestimmelse registrering i avstimningsregistret.””® Kontoférda
finansiella instrument behandlas 4ven i detta avseende pa samma sitt som
16pande skuldebrev, dir efterstidllningen méste forstds som ett integrerat ford-
ringsvillkor.””

Mojligen dr det ocks8 mer i linje med "systemet” att en sddan betalning anses
vara befriande fér gildeniren eftersom den juniora borgeniren ir antecknad
som borgenir pé avstimningskonto; men att gildeniren blir skadestandsskyl-
dig gentemot den seniora borgeniren. Detta férefaller vara férenligt med hur
Wallin-Norman beskriver rittsliget.””

Nir det giller évriga avtalsvillkor som kan verka som negativa ataganden
eller inskrankningar for fordringshavare, bér gilla att ju tydligare den doku-
mentation som en fordringshavare har tagit del av ir i dessa delar, desto storre
chans att férvirvare har blivit bundna enligt allménna avtalsrattsliga principer.
Hir r6r det sig alltsd om villkor som inte framgér direkt av information pa
avstimningskonto, utan av obligationsvillkor som ingér i den 6vriga dokumen-
tationen av 1anet.””

7% 6 kap. 6 § kontoféringslagen lyder: "Den som pa forfallodagen eller ps faststilld avstimnings-

dag dr antecknad pa ett konto i avstimningsregistret som 4gare eller i andra fall beréttigad att ta
emot betalning fér en skuldférbindelse skall anses ha ritt att ta emot betalningen. Betalningen
ar dock inte giltig, om gildenéren insdg eller borde ha insett att betalningsmottagaren inte var
berittigad att ta emot betalning fér skuldférbindelsen.” Ordalydelsen i andra meningen in-
bjuder till frigan om gildeniren med kunskap om att fordran &r efterstilld &ndé skulle kunna
betala till den juniora borgeniren med befriande verkan. Givet att det vid l6pande handlingar
blir frdga om att konstituera riktad efterstillning som ett integrerat fordringsvillkor, traffar
emellertid inte efterstéllningen den situation som klausulen avser. Den juniora borgeniren &r
trots allt rétt borgendr. Situationen blir snarare att jamféra med en betalning vid fel tidpunkt
eller i fel valuta, vilket kan féranleda ersittningsskyldighet men inte att betalningen inte blir
"giltig”.

Se avsnitt 9.4 (Legitimationsfrdgor).

Wallin-Norman och Schmauch vid 6 kap. 6 §. Eftersom en rittighetshavare méste vara registre-
rad pé avstimningskonto for att ha ritt till betalning, kan gildeniren inte i praktiken vilja att
inom Euroclears system betala till en prioriterad borgenir eller agent som varken &r registrerad
som panthavare eller dgare. Se vidare nedan angdende registrering av inskrinkningar i borge-
nirens ritt enligt 4 kap. 19 § kontoféringslagen. Diremot tyder § 11.4 i SSMA-villkoren pé att
en agent som har hand som sikerheter for obligationsinnehavarnas rikning kan realisera dessa
och (i varje fall i ett forsta steg) gd utanfor Euroclears system for att distribuera betalningar
till borgenirer i den ordning som avtalats i ett intercreditoravtal. Jfr den till marknadspraxis
anpassade finska 29 § 3 mom. 2 m. i lagen (1991/827) om virdeandelskonton: "Mot emitten-
ten kan inte framstillas ndgra krav, om denne har gjort betalningen till virdepapperscentra-
len, kontoférvaltaren eller ombudet for obligationsinnehavare i tid” (min kursivering) samt RP
48/2017 rds. 128 1.

Foér exempel pé formuleringar av efterstillning finns lanevillkor for vid tiden f6r avhandlingen
aktuella foretagsobligationer publicerade (férutom pé fi.se under prospekt) pa stamdata.com.
Jfr RH 1995:57. I detta fall hade ett efterstéllningsvillkor inte tagits med i den skriftliga doku-
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En formalistisk tolkning av kontoféringslagen och skuldebrevslagen skulle
kunna ge vid handen att varken investerare pa sekundidrmarknaden eller emit-
tenten (gildeniren) kan vara bundna av villkor som inte 4r direkt noterade pé
avstidmningskonto.

En uppenbar invindning mot ett sidant synsitt dr att det skulle vara en obe-
haglig 6verraskning fér kapitalmarknadens aktérer om de mer utférliga obliga-
tionsvillkor som ingdr i dokumentationen av varje 1an inte skulle vara bindande.
Men dven bortsett frin det, framgar det inte av vare sig lag eller férarbeten att
obligationslén inte skulle kunna vara behiftade med andra villkor 4n sddana
som noteras pa avstimningskonto. Tvirtom lyftes kravet pd registrering av
"1&nevillkor” ut fran lagtexten i och med att den nuvarande kontoféringslagen
inférdes.”®* Avsikten med detta kan inte ha varit att inga lanevillkor utéver
vad som framgér p3 avstimningskonto framdeles skulle finnas.”” Méjligheten
till sddana villkor som ocksd binder férvirvare, motsiger inte det faktum att
informationen pé avstimningskontot 4r det som konstituerar vem som ir ritt
mottagare av amorteringar och rinta, eller huruvida fordran 4r pantsatt med
sakrittslig verkan.”®®

Bundenhet for juniora borgenirer dr dock inte tillrackligt fér att utan vidare
konstatera att en avtalad rangordning ska uppritthéllas i gildenirens (emitten-
tens) konkurs. En domstol eller konkursférvaltare skulle méjligen, oberoende
av borgenirernas bundenhet vid efterstéllningen, kunna konstatera att seniora
och juniora borgenirer har lika ritt till betalning vid en strikt tillimpning av
FRL. Vid en utbetalning som, trots efterstillningens karaktir av integrerat
fordringsvillkor, sker i strid med avtal om riktad efterstillning aktualiseras

mentationen av ett konvertibelt 18n, vare sig som fordringsvillkor eller évrig emissionsdoku-
mentation. Hovritten pekade pé att sddana ingripande villkor inte kunde goras gillande under
sddana férutsittningar. Malet visar vad som kan sigas vara ett extremfall dir ingen dokumen-
tation fanns. I verkligheten 4r den dokumentation som investerare fir ta del av varierad, men
torde som huvudregel vara mera utférlig. Ett annat exempel frin underrittspraxis 4r Hovrit-
tens fér Viastra Sverige dom 23 september i mél T 4296-09, dir en #gares fordran pa ett aktie-
bolag angavs som efterstilld i kontrollbalansrikning. [ avsaknad av avtal om efterstillning, och
da dgaren faktiskt erhéllit betalning, ansdgs denna beskrivning (med nedvérdering av skulden)
ha varit felaktig.

I den tidigare aktiekontolagens motsvarighet till 4 kap. 19 § kontoféringslagen, skulle "lane-
villkor” registreras. (9 kap. 4 § 2 p. aktiekontolagen (1989:827)). Férarbetena saknar nirmare
motivering till att detta lyftes ut ur lagtexten i samband med att kontoféringslagen infordes.
Se Andrews, Borgenirskollektiv s. 351.

Andreasson, Kartliggning s. 116 menar till och med att "Eftersom obligationsvillkoren ir till-
gingliga via andra kanaler fér den som efterfragar dessa dr det knappast ett stérre problem for
marknadens funktion att villkoren inte 4r tillgéngliga via avstimningsregistret.” SOU 1969:13
(Enklare obligationshantering) tycks ha férutsatt att obligationer var 16pande skuldebrev (dven
om de var forlagslan som gav ritt till betalning férst efter 6vriga fordringshavare i konkurs),
och samtidigt var féremal for “obligationslénekontrakt”. Se a. bet. s. 15 och 77.

Dirmed inte sagt att det alltid ar litt att faststilla vad som i sin tur ingdr i obligationsléne-
villkoren, se Sara Géthlin, The Green Promise — Contract Law and Sustainable Purpose Bonds,
JT 2018/19s. 567.
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eventuella bestimmelser om turnover.””” Savida det inte finns ett fungerande
system dir en gemensam representant kan ta emot och férdela medel i enlighet
med avtalsvillkoren torde det var ett mycket briackligt alternativ att férlita sig
pa turnover i forhallande till individuella fordringshavare.

10.3.4 Registrering enligt 4 kap. 19 § kontoforingslagen

Fér skuldférbindelser giller att "inskrankningar i borgenirens ritt att ta emot
betalning” ska registreras enligt kontoféringslagens 4 kap. 19§ 5 p. Enligt
samma lags 4 kap. 17 § 5 p. ska "pantsittning och férekomst av annan sirskild
ritt som giller ett finansiellt instrument” registreras. Méjligen skulle dessa
bestidmmelser kunna leda till slutsatsen att ett villkor om riktad efterstillning,
for att binda forvirvare av efterstillda obligationer, maste vara registrerat pa
avstimningskonto fér obligationen.

En forsta invindning mot en sidan slutsats dr att registrering i avstimnings-
register inte helt ersitter den bakomliggande civilrittsliga relationen. Registre-
ring har presumtionsverkan och innebdr att det sakrittsliga skyddet fullbordas
i vissa sammanhang. Om exempelvis en pantsittning av kontoférda obligatio-
ner skulle registreras, utan att det fanns ett giltigt pantavtal i botten, skulle
registreringen innebira ett skydd fér godtroende tredje min — men en giltig
pant skulle inte ha skapats mellan parterna bara pa grund av registreringen.”®

Vid en granskning av den praktiska hanteringen visar det sig ocks3, att villkor
om efterstillning som hinfér sig till samtliga skuldférbindelser inom ramen
for ett 1an inte tekniskt kan registreras pa avstimnings- eller VP-konto. Det
vill sdga, vid tiden f6ér den hir avhandlingen finns det ingen "ruta” eller plats i
kontoféringssystemet hos Euroclear fér att géra noteringar om efterstillning
(till skillnad fr&n vad som giller vid pantsittning). Det faktum att det dnnu
inte finns ndgot vedertaget férfarande for att registrera riktad efterstillning,
utesluter i och for sig inte att en anpassning av tekniken skulle kunna ske i en
nira framtid.””

797 Se avsnitt 1.5.3.3 (Turnover) for en férklaring av termen. Férutsittningarna f6r separationsritt

i en junior borgenirs konkurs behandlas i avsnitt 12.10 (Separationsrdtt) nedan. I kapitel 13
(Agent: Uppdrag, fullmakt och talerdtt) nedan undersoks sedan fordringshavarnas méjligheter
att limna Sver vissa rittigheter till en agent, som tar emot och férdelar medel fran gildeniren
pa deras uppdrag.
798 Afrell, Kontoféringslagen vid 6 kap. 1 §. Wallin-Norman och Schmauch vid 6 kap. 1 §. Lind-
skog, Betalnings. 43 f.
Min férstéelse av vad som #r tekniskt méjligt och brukligt vid kontoféring baseras pé samtal
med Mats Gunnarsson, Euroclear, den 28 januari 2020 och 19 oktober 2022. Se dven punkterna
7.9 och 7.10 om registrering av rittigheter och konton fér mottagande av rittigheter i Euro-
clears anslutningsavtal (januari 2020). Avtalet finns tillgingligt frén Euroclear Swedens hem-
sida. Jfr Andrews, Borgenirskollektivs. 352 (not 1178) avseende att inget hindrar att inskriank-
ningar som foljer av "t.ex. ett fristdende men till skuldférbindelsen kopplat intercreditor-avtal”
registreras pa avstimningskonto. Jfr Walin, Finansiella instrument s. 110 f. om registrering av
samégande till en kontoférd skuldférbindelse.
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Om det skulle finnas en sddan notering i avstimningsregister som avses i
4 kap. kontoforingslagen, infinner sig dock ett annat problem. En forvérvare
av obligationer har nimligen inte mojlighet att ta del av informationen pa sil-
jarens (eller forvaltarens) avstimningskonto, innan férvirvet sker (8 kap. 1§
kontoféringslagen).”'® Nir ett instrument 4r pantsatt enligt registrering pa
kontot, utgdr detta ett hinder mot att fritt dverlta ett instrument.”" S3 icke
med en efterstilld obligation.

Det fortjanar ocksé att lyftas fram att anteckningar som ska géras pa avstdm-
ningskonto enligt badde 4 kap. 17 och 19 §§ kontoféringslagen avser sddana
forhallanden som kan vara specifika fr den enskilda fordringshavaren.””” De
traffar dirfér inte sirskilt vil den situation som understks hir, eftersom det
som ovan nimnts inte later sig géras att vissa, men inte alla, obligationer inom
ramen for samma emission omfattas av riktad efterstéillning. Det dr med andra
ord nédvindigt att skilja mellan & ena sidan 18nevillkor som hor till en viss
emission och som kan utlisas via 1anets ISIN-nummer, och 3 andra sidan note-
ringar som gors pa respektive innehavares avstimningskonto.

Sammanfattningsvis saknas 4n sa linge tekniskt stéd i Euroclears system for
att registrera att en obligation ar efterstilld viss annan fordran. Om i fram-
tiden sddan registrering skulle vara tekniskt mojlig, torde den dock varken vara
en nodvindig férutsittning for att efterstillningen ska binda en férvirvare av
obligationen eller gildenirens konkursborgenirer, eller vara tillricklig for att i
sig sjilv dstadkomma en sidan bundenhet.””

Den kontorittsliga diskussionen leder inte till ndgon generell slutsats om
en férvirvares obligationsrittsliga bundenhet och 4n mindre om intercredi-
toravtalets verkan i gildendrens konkurs. Frigan om en férvirvares bunden-
het vid efterstillningen blir 4nd4, dven bortsett frén kontorittsliga aspekter,
annorlunda bedémd 4n nir det giller den privat forhandlade transaktionen.
Det har att géra med den skillnad mellan transaktionstyperna som inledde
detta avsnitt — nimligen den som hinfor sig till mekaniken for avtalsslutande
och dokumentation.

10.3.5 Slutsatser f6r den fortsatta framstillningen

Fér att aterknyta till den konstitutiva analysen i kapitel 9 (Intercreditoravta-
let i den fordringsrdtisliga systematiken) ovan, blir en férsta viktig faktor vid

7% Andrews, Borgenirskollektiv s. 351 f., Andreasson, Kartliggning s. 116, SOU 1993:114 (Konto,

clearing och avveckling) s. 264 . samt Wallin-Norman och Schmauch vid 6 kap. 5 §.

Se prop. 2015/16:10 (Virdepapperscentraler och kontoforing av finansiella instrument) s. 163.

I standardvillkoren fér obligationer enligt svensk ritt ingér ocksa en bestimmelse som speglar

att borgenir ska 13ta registrera annan som enligt pantsittning, uppdrag etc. ska ha ritt att ta

emot betalning, se § 3.2 i Bilaga 1 - MTN-Villkoren pa s. 556 i Andrews, Borgenirskollektiv

samt § 6.2 i SSMA-villkoren.

7B Se dven JustR Lindskogs tilligg i NJA 2016 s. 1074 p. 5. Jfr Afrell, Kontohavare (2021) s. 28
som observerar att digitaliseringen av virdepappersmarknaden har gatt mycket snabbt och att
denna utveckling stundtals kan vara svér att férena med de etablerade juridiska regelverken.
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bedémningen av riktad efterstillning som knyts till 16pande skuldebrev och
obligationer, om man ska se efterstillningen som en rittshandling som den
juniora borgeniren vidtar, eller som ett integrerat fordringsvillkor. Alternati-
vet dir efterstillningen utgdr en separat rittshandling later sig inte férenas
med en uppfattning om att férvirvare av obligationer i andra led blir automa-
tiskt bundna. Om det & andra sidan ror sig om ett integrerat 1l&nevillkor, kan vi
lattare jamstilla efterstéllningen med 6vriga villkor som visserligen &r ofér-
manliga f6r borgeniren men som inte kan frikopplas frén fordrans existens.

Den typen av avtalsvillkor som hor till "1anets villkor” bor inte anses vara av
en sddan art som madste registreras pa avstimningskonto for att en férvirvare
ska anses bunden av dem.”"* Diremot kan man tinka sig att en utveckling av de
praktiska mojligheterna att géra en anteckning om efterstillning (och fér den
delen ocksd utseende av en agent som kan anvisas som betalningsmottagare)
kan vara till praktisk nytta for att forhindra eller fordréja avtalsbrott, samt for
att underlitta bevisliget infor framtida tvister eller obestdndsférfaranden.

Bundenheten far i stillet prévas med utgdngspunkt i hur vil obligationsvill-
koren har kommunicerats och pd grundval av avtalsrittsliga principer. Ju tydli-
gare villkoren for efterstillning framgar av sjilva obligationsvillkoren, snarare
in ett sidoordnat intercreditoravtal, desto starkare skil menar jag bér kunna
anforas for att forvirvare ska vara automatiskt bundna. En obligationsinne-
havare bér dock endast i mycket sirpriglade undantagsfall kunna 3 stéd for
ett pastdende om att obligationens sjilva egenskap som efterstilld viss annan
fordran inte ska uppritthéallas mot honom.

Till sist har konstaterats att bundenhet vid en betalningsordning som fram-
gar av obligationsvillkor pé den juniora borgenirens sida inte ger ndgot direkt
besked om hanteringen i relation till gildendren. Obligationens karaktér
av virdepapper ger féretride fér det konstitutiva alternativ som innebir att
efterstillningen &r ett integrerat fordringsvillkor. Detta medfér bland annat
att betalning till en junior borgenir i strid med efterstéllningsvillkoret skulle
kunna ske med befriande verkan, samtidigt som utsikterna att na framgang
med krav pd turnover-medel mot enskilda fordringshavare ter sig osikra (se
avsnitt 12.10 (Separationsriitt)).

P4 obligationsmarknaden #r det vanligt att en agent utses fér fordrings-
havarna. Agentens hantering av betalningar mellan gildenir och ett kollektiv
av borgenirer kan under vissa forutsittningar bidra till storre férutsebarhet om
verkan av riktad efterstillning. Agentfunktionen, och férutsittningarna fér
att en agent ska kunna uppritthalla en avtalad betalningsordning, diskuteras i
kapitel 13 (Agent: Uppdrag, fullmakt och talerdtt) nedan.

7 S8 4ven i Karin Wallin-Norman, Kontoritt — Ritt till kontoférda virdepapper, (ak. avh.) Jure

(2009)s. 128 f.

215



216



11 Ovriga anmirkningar i anslutning till
fordringsritten

11.1  Inledning till kapitlet

Avtal om riktad efterstillning kan ingds mellan en junior borgenir och en gil-
denir, utan direkt medverkan av den borgenir till vars férméan efterstillningen
sker.”” I det féljande behandlas frigan om en senior borgenir kan grunda nigon
ritt pd ett sddant avtal, med st6d av regler om tredjemansavtal. Direfter disku-
teras reglerna om enkla bolag i relation till intercreditoravtal.

11.2  Tredjemansavtal

Som tidigare har ndmnts, kan ett avtalsvillkor om riktad efterstillning folja av
ett avtal dir bara den juniora borgeniren och gildeniren dr parter. Frigan ar
om sddana avtal kan grunda nagon sjilvstindig ritt for den seniora borgeniren.
Férst och fraimst handlar frigan om tredjemansavtal i det hir sammanhanget
om huruvida den seniora borgeniren kan rikta obligationsrittsliga ansprak
mot den juniora borgeniren, trots att de tva borgendrerna inte har ingatt ndgot
avtal sinsemellan.”*

Vid avtal om riktad efterstillning dir den seniora borgeniren inte r part, rér
det sig i regel om nigot av féljande tva huvudfall:

(i) Det dr en mindre transaktion dir ett intercreditoravtal har ansetts for
omstindligt eller dyrt att f& pa plats. Den seniora borgeniren erhller en
kopia av det efterstillda 1&net och forsékrar sig i férhallande till galdena-
ren om att detta inte fir andras.””’

715

e Se avsnitt 1.8 (Avslutning pd introduktion till Gimnet: fyra typiska situationer) ovan.

Jfr Rodhe, Sakritt (1985) s. 609 som beskriver fragor om avtal till f6rmén fér tredje man som
ger denne en sjilvstindig ritt, som att man r6r sig i "vad man skulle kunna kalla ett mellan-
stadium mellan obligationsritt och sakratt”.

Jfr Wood, Project Finance s. 206 angdende "contractual subordination” som hér motsvarar av-
tal om efterstéllning dir bara gildenir och den efterstillda borgeniren &r parter: "It follows
that there is no intercreditor agreement between the parties so that there are questions as to
whether the common debtor and the junior creditor can agree to de-subordinate.”
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(ii) Det dr en kapitalmarknadstransaktion som syftar till att gildeniren ska
ta in foérlustabsorberande kapital, men dir fordran inte ska vara allmint
efterstilld.”®

Huvudregeln i svensk rétt ar att avtal bara medfér rattsverkningar f6r parterna.
Emellertid anses tredje man kunna gora gillande rittigheter enligt vad som
kan kallas gynnande tredjemansavtal.””® Vi kan sl4 fast att efterstillningen i de
hir fallen ér till férdel for tredje man.

Vid allmdin efterstillning gynnas alla gildenirens dvriga borgenirer.””° Om
villkoret skulle franfallas nir gildeniren ir, eller 4r pa vig att bli pa obestind,
kan i teorin samtliga évriga borgenirer anses ha drabbats av en nackdel och i
forlingningen en skada i form av en ligre andel av gildengrens tillgingar.”” Ett
sent gynnande av en efterstilld borgenidr genom idndring av avtalsvillkoren s&
att efterstillningen upphor eller skulden betalas i strid med villkoren, skulle
formodligen kunna komma i friga fér atervinning i konkurs (se avsnitt 12.9.4
(Atervinning av avtalsstridig betalning eller upphéivande av efterstillning) nedan).

Det framstér ocksé i och fér sig som rimligt om borgenirer som forlitat sig
pa allmin efterstillning, men denna senare upphor, skulle kunna vinda sig till
gildendren eller junior borgenir for att f3 till stdind ndgon form av korrige-
ring, annat 4n genom &tervinningsreglerna nir obestdndsforfarandet redan ér
ett faktum.”*” Ett sdant ansprik kompliceras av att ingen specifik borgenir
utpekas som prioriterad vid allmin efterstillning.”” Den borgenir som vill
gora gillande rittigheter mot en junior borgenir eller gildeniren pé grund av
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Jfr "senior non-preferred” enligt 21 kap. 15§ 3 (b) resolutionslagen, 18§ 1 st. 2 m. FRL och
avsnitt 6.4.3 (Resolution) ovan.

Se ovan i avsnitt 7.3.2 (Premiss 2: Distinktionen mellan obligationsrdttens avtalsfrihet och sakriit-
tens typtvdng) om huvudregeln om avtalets subjektiva begrinsning. Om avtal dir tredje man
ges en sjilvstandig ritt, se Jan Hellner, Richard Hager och Annina H. Persson, Speciell Avtals-
ratt I[, 2 hiftet, Norstedts Juridik, 7 uppl. (2020) (Hellner, Speciell Avtalsritt IT, 2 hiftet)s. 137.
Se vidare NJA 1956 s. 209, NJA 1994 s. 359, NJA 2005 s. 142 (Rinteskruven), NJA 2013's. 491,
Mellgvist och Persson s. 25 f., Adlercreutz, Avtalsritt I's. 152, Laila Zackariasson, Direktkrav:
Om ritt att rikta ansprak mot gildenirens gildenir (ak. avh.), lustus (1999) (Zackariasson,
Direktkrav) s. 184 ff. samt Lindskog, HBL (2019)s. 193 f.

Aven aktieigarna gynnas typiskt sett av att gildeniren tillférs mer forlustabsorberande ka-
pital. De gynnades ocksa vid féretagsrekonstruktion enligt GFrekL, eftersom allmint efter-
stillda fordringar bortféll vid ackord, men aktiedgarna kunde bibehalla mojligheten att fa
verksamheten pa ftter och dirmed ta hem framtida &verskott. Prop. 2021/22:215 (Ny lag om
foretagsrekonstruktion) s. 175. Se vidare avsnitt 12.7 (Intercreditoravtal och foretagsrekonstruk-
tion) nedan.

Dalhuisen anmirker f6r denna situation att villkoret om efterstallning maste vara "irrevoca-
ble” nir det ges, Dalhuisen Vol. 3 s. 99 (not 38). Se dven Wood, Project Finance s. 206.

Se UfR 1964.253 H. Walin och Ingvarsson, Borgen och tredjemanspant s. 51.

I NJA 2005 s. 142 (Ranteskruven) uttalade HD att ett avtal mellan tva parter kan omedelbart
berittiga en tredje man, om det framgar av avtalet eller enligt vanliga tolkningsregler kan anses
vara vad parterna &syftat. Bevisbérdan for att parterna avsett att tredjemannen ska erhalla en
sddan ritt utan att vara part i avtalet och kunna 8beropa det mot den férpliktade avilar tredje
mannen. Se dven NJA 1994 s. 359 och Johnny Herre, Svensk rittspraxis, Formégenhetsritt
1978-2004, SvJT 2005 s. 574. Jfr dven NJA 2013 s. 491, HD:s domskal p. 13: "Ett tredjemans-
avtal behéver inte utpeka nagot sirskilt subjekt utan kan vinda sig till ett kollektiv av personer
(§fr artikel I1.-9:301 Draft Common Frame of Reference).”
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agerande i strid med allmén efterstéllning, bor darfor behéva visa kvalifice-
rande omstindigheter. Sddana omstindigheter skulle fér det forsta kunna vara
f6r handen vid kollusion som riktar sig mot vissa specifika borgenarer.”** For
det andra skulle en borgenir som har agerat i férlitan pa allmén efterstillning,
kunna gora gillande ritt till kompensation fran endera gildeniren eller den
efterstillda borgeniren.”” Situationen paminner di om den som malats upp
nir riktad efterstillning avtalas utan att borgenirerna ingér ett intercreditor-
avtal sinsemellan.”*

Det kan vara vanskligt att avgéra om en amortering av ett allmint efter-
stillt 1an nar gildenidren ir solvent verkligen missgynnar nagon. Som bland
annat har redovisats i avsnitt 6.4 (Riktad efterstdllning i bankernas uppldning
— kapitaltdckning och resolution) ovan, avses efterstillda 1an ofta fungera som
forlustabsorberande buffert. Priset pa efterstillda krediter kan antas vara hogre
in pd icke-efterstillda dito. I takt med att ett féretag far starkare finansiell
stillning, kan det darfér vara ekonomiskt motiverat att 16sa efterstillda 1dn
i fortid. Nackdelen och den eventuella forlusten fér en prioriterad borgenir
materialiseras dessutom forst i och med konkurs, och i dessa ligen finns ter-
vinningen att tillga.

Kreditgivare som forlitar sig pa att vissa av gildenirens andra skulder &r all-
mint efterstillda enligt 18 § 1 st. 3 m. formansrittslagen bor sammanfattnings-
vis tillse att deras egen avtalsreglering medger sanktioner mot gildeniren vid
andringar, 4ven om det inte dr otdnkbart att brott mot ett dtagande om allmin
efterstillning skulle kunna ligga till grund fér en sjilvstindig ritt for seniora
borgenirer.””’

724

Se NJA 2005 s. 608 (Max och Frasses) och Jan Kleinemans kommentar till domen i Jan Kleine-
man (red.), Pragmatism v. principfasthet i nordisk férmogenhetsritt, Jure (2019) s. 17. Wood,
International loans s. 106 f. innehéller en redogérelse av engelsk och amerikansk praxis avse-
ende situationen dir en ursprunglig borgenir har riktat ansprék (i vissa fall framgéngsrikt)
mot en ny borgenir som fatt sikerhet av gildeniren i strid med en utféstelse om negative pledge
(se not 727 nedan). Jfr ocksd Ramberg, Aktiesgaravtal s. 60 f. om méjligheten att rikta skade-
stdndsansprak mot négon annan #n avtalspart nir det giller forsiljning av aktier i strid med
aktiedgaravtal. | sddana situationer, det vill siga stillande av sikerhet respektive férsiljning av
aktier, kan dock (som Ramberg papekar i a.a. s. 59) utsikten att erhélla skadestdnd bli en klen
trost jaimfoért med om det hade gtt att f3 tillbaka sikerheterna respektive aktierna. Se dven Jan
Kleineman, Ren férmogenhetsskada — sirskilt vid vilseledande av annan an kontraktspart (ak.
avh) Juristférlaget (1987) s. 466 ff. och Ulf Bernitz, Skadestdndsansvar fér otillborligt ingri-
pande i avtalsférhallande och medverkan till kontraktsbrott, JT 2005/06 s. 620.

72 NJA 2019 s. 94 (Gamla viigen), Lindskog, Betalning s. 422.

7 Lindskog, SVWJT 1992 s. 637 ff.

’? Jfr Rune Sabg, Motregning, Fagbokforlaget (2003) (Szbg, Motregning) s. 512 och Hedegaard
Kristensen s. 413 ff. Jfr situationen dér géldeniren i kreditavtal har iklatt sig ett dtagande att
inte stilla sikerhet till annan enligt en s& kallad negative pledge. Se Gorton och Sjéman, Nega-
tiva forpliktelser, Rodhe, Sakratt (1985) s. 619 samt Lindskog, Betalning s. 232 f. Amnet be-
handlas av Bertil G. Bylund, Nigot om s. k. negativa klausuler i 1&neavtal, i Grénfors (red.),
Fs Knut Rodhe, Norstedts (1976) s. 113 f., SOU 1969:13 (Enklare obligationshantering) s. 15
och s. 77 ff. samt SOU 1981:76 (Foretagshypotek) s. 72. Om negative pledge enligt dansk ritt,
se Kure, Finansieringsret s. 353 f. och Tingslysningsloven (Lov nr. 111 af 31. marts 1926) 43 §
och 47 §. Om negative pledge-klausuler i internationell avtalsstandard, se Wood, International
loans s. 99 ff.
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Beddmningen blir en annan vid riktad efterstillning, dér en viss senior bor-

genir har utpekats och ddrmed uttryckligen gynnas av avtalet. Har boér man
tydligare kunna luta sig mot praxis om gynnande tredjemansavtal.””®

Ponera att gildeniren, den juniora borgeniren och den seniora borgeniren
befinner sig i samma rum nir krediterna ska liggas upp. Vardera krediten doku-
menteras pa ett skuldebrev, dir det som avser den juniora borgeniren forses med
en klausul om att lanet &r efterstillt den seniora borgenirens fordran. Alla tre
far kopior med sig av bdda skuldebreven. Hir borde parternas positioner nir det
giller sjidlva rangordningen av fordringar pa ett principiellt plan inte skilja sig
fran den situationen att de alla tre skrivit pa ett intercreditoravtal, med samma
formulering av efterstillningsvillkoren. Det ligger nira till hands att anse att den
juniora borgeniren har férbundit sig i relation till den seniora.”*

Situationen kan jamforas med direktkrav, som brukar formuleras som en bor-

genirs ritt att vinda sig mot gildenirens gildenir.

730 1 avsaknad av sirskilda

omstindigheter som stodjer en siddan konstruktion, verkar det emellertid
overflodigt att utdver de tolkningar som nimnts férsoka finna en utom- eller
kvasikontraktuell grund fér den seniora borgenirens méjligheter att viinda sig

direkt till ndgon av den juniora borgeniren eller géldenéren.
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Se, utéver i not 719 refererade rittsfall, NJA 1998 s. 520, (som gillde banks ansvar att inte
limna ut pantsatt egendom), samt Herres kommentar i Svensk réttspraxis, Form&genhetsritt
1978-2004, SVJT 2005 s. 573: "Skyldighet enligt 1936 &rs lag [om pantsittning ...] giller oav-
sett att borgeniren [fel i originalet, det som avses torde vara tredje mannen] inte kan anses st
i nagot avtalsforhéllande gentemot borgeniren. Det férefaller vara av mindre betydelse om
tredje mannens skyldighet karakteriseras som ett tredjemansavtal, som en utomobligatorisk
skadestandsskyldighet baserad pa culpa eller pd annat sitt, eftersom effekten blir densamma,
nimligen att tredje man har en skyldighet gentemot borgeniren som ocksé dr skadestands-
sanktionerad.” Jfr JustR Hastads tillagg i NJA 2001 s. 292 om situationen dir tredje man &r
osiker p&d om panten kan limnas ut. Se 4ven NJA 2015 s. 741 (Partneravtalet) och Arvidsson,
Avtals efterverkan s. 20 f. Jfr NJA 2019 s. 94 (Gamla vigen) om ansvar for en bostadsritts-
forening som hade ldmnat utdrag ur register, dir information om pantsittningar saknades
(HD:s domskail p. 37).

Jfr HD:s resonemang om avsikten med vissa sikerheter i NJA 1995 s. 197. Jfr UfR 1975 s. 308.
Omstindigheterna kan givetvis ocksa innebira att ett avtal faktiskt foreligger mellan borgeni-
rerna, och d blir det inte frdga om ett tredjemansavtal. Se Mossberg s. 292 ff. Johnny Herre och
Svante O. Johansson, Svensk rittspraxis: Avtals- och obligationsritt 2005-2019, SvJT 2020
s. 841. Aven hir kan jimféras med den analys som Gorton och Sjoman, Negativa forphktelser
har gjort av réttslaget vad géller férbud mot att pantsitta tillgdngar till tredje man (sérskilt
s. 518). Notera att Gorton och Sjémans artikel skrevs fére HD:s dom i NJA 2005 s. 608 (Max
och Frasses).

Mossberg s. 225 f.

Zackariasson, Direktkrav s. 38 f. och 185 f. Mossberg s. 282 f. Jfr de reservationer som gors gial-
lande i NJA 2000 s. 48 mot att fingera tredjemansavtal som méjliggér fér en borgenir att rikta
krav direkt mot en géldenirs gildenir. I fall av riktad efterstillning r den juniora borgenéren
gildenir (forpliktad att uppritthalla efterstillningen) i férhéllande till den seniora borgeniren
(berattigad att kriva att efterstillningen uppritthalls). Darmed blir en senior borgenirs ritt att
destinera betalning pa den juniora fordran till sig sjilv (eller agent) pa sitt och vis en ritt att ge-
nomdriva betalning direkt frén géldenirens géldenir, till méjligt f6rféng f6r den juniora bor-
genirens borgenirer. Fordringarna lir emellertid inte vara kopplade p4 ett sddant sitt att det dr
motiverat att tala om tickningsfordringar eller direktkrav. Inte heller kan gildeniren befrias i
forhallande till den juniora borgenéren genom att erléigga betalning direkt till den seniora, med
mindre efterstillningen har fatt formen av en 6verlételse. Jfr diskussionen i Lindskog, Betal-
ning, sérskilt s. 270 f. och Torgny Héstad, Processritten i emissionsgarantidomen, SvJT 2017
s. 366. Jfr ocksa JustR Lindskogs tillagg for egen del i NJA 2014 s. 760 (Cargo Center).
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Dir en efterstillning konstrueras som nagon form av Sverlatelse, har den
seniora borgeniren intritt i den juniora borgenirens ritt att f betalt. Ritts-
foljderna av en bristande avtalsuppfyllelse far da hanteras enligt bland annat
29 § SkbrL och reglerna om separationsritt (se avsnitt 12.10 (Separationsrdtt)
nedan). I fall d3 efterstillningen ska férstas frimst som ett integrerat fordrings-
villkor, bér det som ovan nidmnts i stillet kunna bli frAga om att anse att par-
terna har forbundit sig genom ett gynnande tredjemansavtal.

Till skillnad frén enkla skuldférbindelser med efterstillningsklausul, inne-
héller intercreditoravtal regelmissigt mer detaljerade spelregler for samvaron
under krediternas 16ptid och gildenirens obestand, samt stipulerar uttryck-
ligen att den juniora borgeniren ska hélla medel som mottagits i strid med
avtalet f6r den seniora borgenirens rikning. Aven om reglerna om gynnande
tredjemansavtal férmodligen alltsd kan tinkas medge att den seniora borgeni-
ren riktar ansprék mot den juniora i hindelse av fortida betalning eller dnd-
ring av den riktade efterstillningen, innebér intercreditoravtalet ett starkare

skydd.””

11.3  Lagen om handelsbolag och enkla bolag

Ett intercreditoravtal har tidigare konstaterats vara bade ett transaktionellt
och processuellt avtal. Det reglerar inte bara fragan om prioritet mellan olika
borgenirers fordringar, utan har delvis ocksa formen av ett samarbetsavtal, dér
borgenirerna gér upp spelregler dem emellan vid gildenirens betalningsdréjs-
mal eller andra avtalsbrott.

Det har i olika sasmmanhang diskuterats om ett banksyndikat skulle kunna
utgora ett enkelt bolag.”> I aktiebolagsrittsliga sammanhang kan ocks3 dver-
vigas i vilken utstrickning reglerna om enkla bolag skulle vara tillimpliga pa
aktiesgaravtal.”> Det finns dirmed ett intresse av att friga, om intercreditor-

732 Se HD:s uttalande i NJA 2012 s. 697 p. 16 "Detta giller sarskilt i fall /.../ dir borgenirens (om-
budets) krav mot gildendren (klienten) 4r kontraktuellt grundat och borgeniren alltsd som
villkor fér krediten kunnat avtalsmissigt kriva en sjilvstindig ritt mot gildenirens gildenir
(klientens motpart) men underlatit att géra sa ...” Med detta i dtanke kan en senior borgenir
tinkas bli mindre skyddsvird dir denne hade kunnat ingd avtal direkt med den juniora borge-
niren men har underlatit att gora sa.

¥ Lindskog HBL (2019) s. 923. Andrews, Borgenirskollektiv s. 168. Gorton, Syndikerade 18n
(2010) s. 89. Det blir aldrig aktuellt att anse sddana borgenirskollektiv som behandlas hir som
handelsbolag, eftersom handelsbolag kréver registrering, 1 kap. 1 § lagen (1980:1102) om han-
delsbolag och enkla bolag (HBL).

7 SOU 1978:67 (Nya bolagsregler) s. 59, Daniel Stattin och Karin Eklund, Lag (1980:1102) om
handelsbolag och enkla bolag, p. 3.1, Lexino 2020-12-04 (Juno), Arvidsson, Avtals efterverkan
s. 24, Lindskog, HBL (2019) s. 917. Jfr angéende grinsdragningen mellan samarbete i bolag och
hyresavtal, Elisabeth Ahlinder, Optioner, negativklausuler, leasingavtal och efterstillda 1&n av-
seende fast egendom - ndgot om jordabalkens betydelse fér vissa sikerhetsvillkors rittsliga
verkan, JT 2014/15 s. 772 (Ahlinder, Optioner). Ahlinder konstaterar att det faktum att ett
hyresavtal innehéller moment som dr hinférliga till samarbetsavtal inte i sig medfér att avtalet
som helhet inte kan betraktas som ett hyresavtal enligt 12 kap. JB.
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avtalet skulle kunna ha s ménga beroringspunkter med ett enkelt bolag, att
reglerna i HBL kan ge ledning i en bedémning av avtalets rittsverkningar.

Foérst kan konstateras att HBL séllan l4r komma i friga f6r direkt tillimp-
ning i detta sammanhang. Lagen ir till évervigande del dispositiv, medan en
utgangspunkt nir det giller riktad efterstéllning dr att det finns ett uttryckligt,
och ofta detaljerat, avtal. De fragor som skulle kunna besvaras av reglerna for
enkla bolag kan parterna hantera genom avtalsreglering.”*

Fér att ett enkelt bolag ska konstateras foreligga, krivs att det finns ett avtal,
att avtalet gar ut pa ett gemensamt dndamaél, och att de medverkande &r forplik-
tade att verka for det gemensamma dndamalet. Av dessa tre har kravet pd ett
bolagsindama3l eller gemensamt syfte kommit att lyftas fram sarskilt.”*

Intercreditoravtalet kan betraktas som ett gemensamt projekt fér att uppnd
en storre utdelning totalt for de avtalsslutande borgenirerna, och att minska
transaktionskostnader genom att reglera férfarandet dem emellan vid gilde-
nirens avtalsbrott.””’ Beroende p4 omstindigheterna, bor ocksa en borgenirs-
kommitté eller annan férhandlingsgrupp som - baserat pa eller vid sidan av
intercreditoravtalet — gir fram gemensamt i férhandlingar infér eller efter
konkursutbrottet kunna vara sa lik en association, att reglerna om enkla bolag
maste anses utgora en del av den relevanta bakgrundsritten. I en situation
dir borgenirssamarbete uppstar ad hoc, kan det ocksa finnas ett storre behov
av att fylla ut parternas egen reglering med dispositiv ritt.”*® Dessa faktorer
talar alltsa for att reglerna for enkla bolag skulle kunna tillimpas i avsaknad av
avtalsreglering.

De associationsrittsliga principer som i sddana fall kan anses relevanta for
borgenirernas samarbete eller konfliktlésning enligt ett intercreditoravtal kan

7 Pragor som ofta varit centrala i praxis avseende enkla bolag har rért hur éverskott eller forluster

ska biras, samt regler om uppsigning eller likvidation. Dessa fragor &r i regel 16sta i och med
intercreditoravtalets kontext. Se exempelvis NJA 1939 s. 434 och NJA 1986 s. 402 (tippning),
NJA 1915 s. 338 (samverkan i bygge), NJA 1932 s. 627 (likvidation nir rérelsen gitt med for-
lust), NJA 1939 s. 497 (likvidation av "bolag” nir fastighet férvérvats av en i syskonskaran men
Sverskott och foérluster skulle delas), NJA 1945 s. 341 (utbrytning av fastighet fran avtalad
samférvaltning), NJA 1945 s. 454 (bolagsman eller anstilld i frisersalong), NJA 1974 s. 314
(odling av vildflor) och NJA 1980 s. 547 (fiskerérelse och bostad).

7 SOU 1978:67 (Nya bolagsregler) s. 58 f. Arvidsson, Avtals efterverkan s. 23. Rolf Dotevall, Sam-
arbete i bolag. Om personbolag, Norstedts Juridik, 3 uppl. (2015) s. 24 f. Hakan Nial, Carl
Hemstrém och Daniel Stattin, Om handelsbolag och enkla bolag, Norstedts Juridik, 5 uppl.
(2022) 5. 45 ff.

737 Jfr Daniel Stattin och Karin Eklund, Lag (1980:1102) om handelsbolag och enkla bolag, p. 3.1,

Lexino 2020-12-04 (Juno), om aktiesigaravtal.

Relationerna mellan konkursborgenir och konkursbo styrs framfér allt av KonkL. Relationer-

na mellan borgenirerna sinsemellan styrs 8 andra sidan bade av konkurs- och konkursprocess-

ritten vad giller férfarandet i relation till konkursboet, & andra sidan av f6rmégenhetsrittsliga
regler. Det #r i dessa inbérdes relationer som samarbetet skulle kunna konstrueras som ett
enkelt bolag. Jfr Andrews, Borgenirskollektiv s. 379 ff. som tar sin utgdngspunkt i processuella
regler nir borgenirskollektiv ska klassificeras inom ramen for formella obestdndsférfaranden.
Jfr Séderlund, Konkursritten s. 129 f. évergripande om processtanken.
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https://juno.nj.se/b/documents/abs/NJA_1915_S_0338
https://juno.nj.se/b/documents/abs/NJA_1932_S_0627

f3 betydelse for avtalstolkningen i enskilda fall.”* Givet avtalets inslag av sam-
verkan kan vi ocksd kontrollera féreslagna rittsfoljder mot vad som hade gillt
(om det hade blivit ndgon skillnad) om situationen hade klassificerats som ett
enkelt bolag. Ett inslag déir det skulle kunna diskuteras om ett bolagsférhal-
lande skulle kunna ge upphov till andra foljder #n ett samverkansavtal dr hur
18ngt parternas lojalitetsplikt kan stricka sig.”*

Det kan emellertid diskuteras om det verkligen finns ett gemensamt syfte i
intercreditoravtal, eller om relationerna ér sa olika fall av bolagsgemenskap att
en parallell till regleringen i HBL 4r olamplig. Parterna i ett intercreditoravtal
har ett knippe relationer som forst och frimst kinnetecknas av konkurrens
och motstridiga intressen. Det giller att 6verfora ritt till betalning och besluts-
kompetens till en senior grupp langivare eller en agent. Atgérder som vidtas av
en borgenir eller borgenirsgrupp ir uttryckligen inte avsedda att komma hela
den avtalsslutande kretsen till del.”* Givet avtalskontexten bér det inte heller
komma i friga att falla tillbaka p& det enkla bolagets regler om uppsigning.”*
Om en "bolagsman” i detta sammanhang vill komma ur intercreditoravtalet,
finns mojlighet att silja sin fordran till en ny borgenir eller (om det ror gélde-
niren) med iakttagande av avtalet avveckla sina engagemang i fortid. Aven
med tanke pé att intercreditoravtal ofta reglerar efterstillda fordringar inom
gildenirens sfar — koncerninterna lan, siljar- eller aktiedgarreverser — eller en
skiftande krets efterstillda obligationsinnehavare, bér det i ménga fall vara
olampligt att konstruera ett gemensamt dndamal.

739

Lindskog, HBL (2019) s. 928 f. Lindskog menar att nir parterna (som skulle vara fallet vid
intercreditoravtal) inte har haft ndgon uttrycklig avsikt att samverka inom ramen fér ett bolag,
ir de regler som foljer av HBL inte det férsta som tillgrips fér utfyllnad av avtalet. I stillet far
vad som foljer av rittsférhéllandets natur och sedvénja anlitas innan det kan bli aktuellt med
dispositiv lag (se NJA 1923 s. 586 dir sedvinja bland fiskare pa Vistkusten fick féretride fram-
for dispositiva regler om uppsigning av enkelt bolag slutet pé obestamd tid). I frimsta rummet
bor sittas avtalets syfte (eller, om samarbetet ges formen enkelt bolag, bolagsindamaélet).

Jfr avseende den romerska ritten: "In sale and hire the parties are men whose interests are
opposed, and each seeks to make a bargain which will be profitable to himself[n], whereas
partnerships and mandate are both of a fiduciary nature and require that the parties should
have special trust in each other /.../ It is more dishonourable for one partner to try to overreach
another than for a seller to try to overreach a buyer.” H.F. Jolowicz och Barry Nicholas, Histori-
cal Introduction to the Study of Roman Law, 3 uppl., Cambridge University Press (2008). Mot
bakgrund av praxis avseende lojalitet i avtalsforhallanden beh6ver man emellertid inte stricka
sig efter bolagskonstruktionen for att tolka in ett krav pé lojalt agerande i avtal med inslag
av samverkan, se NJA 2021 s. 943 (Omsattningsmalet) p. 8 — 18. Se dven Niklas Arvidsson,
Lojalitet och egenintresse inom avtalsritten — nagra reflektioner med anledning av "Omsitt-
ningsmalet”, JT 2021/22 s. 666 och Arvidsson, Avtals efterverkan s. 24. Jfr Jessica Ostberg,
N3got om skyldigheten att iaktta bolagets intresse vid insolvens, i Bernitz m.fl. (red.), Fs Lars
Pehrson, Jure, (2016) s. 455 ff. samt Gertrud Lennander, Lojalitetsplikt i insolvensritten, In-
solvensrittslig Tidskrift 2020:2 s. 18. Andrews, Fordringshavarmétet s. 40 f. Om lojalitetsplikt
i bolagsférhallanden, se vidare Lindskog, HBL (2019) s. 68 ff.

Jfr Daniel Stattin och Karin Eklund, Lag (1980:1102) om handelsbolag och enkla bolag, p. 3.1,
Lexino 2020-12-04 (Juno) samt Hakan Nial, Carl Hemstrém och Daniel Stattin, Om handels-
bolag och enkla bolag, Norstedts Juridik, 5 uppl. (2022) s. 47 om "societas leonina”.

Se NJA 1910ss. 344 (fordelning av provision vid fastighetsforsiljning).
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Till sist ska understrykas att reglerna om enkla bolag avser det obligations-
rittsliga forhéllandet mellan bolagsménnen, och inte direkt effekterna av
deras samverkan gentemot tredje man.”* Om samverkan i ett intercreditor-
avtal skulle karaktiriseras som ett enkelt bolag, ger det i sig varken stod for
att i en bolagsmans konkurs tillrikna denne endast den andel som ska tillfalla
bolagsmannen enligt avtalet, eller tvingar bolagsmannens borgenirer att upp-
ritthslla avtalets utdelningsordning.”**

Den associationsrittsliga dimensionen kan emellertid fa betydelse nir en
agent, som utsetts av ett borgenirskollektiv, ska féretrida borgenirerna gent-
emot en gemensam gildenir. Detta utvecklas ndgot i avsnitt 13.4.3.4 (Talan for
borgendirernas rikning om ett enkelt bolag anses foreligga).

72 Prop. 1979/80:143 (Handelsbolag mm.) s. 56. SOU 1978:67 (Nya bolagsregler) s. 71 och 118.
NJA 1997 s. 211. Lindskog, HBL (2019) s. 674. Hjalmar Karlgren, Studier 6ver privatrittens
juridiska personer och samfilligheter utan réttspersonlighet, Elanders (1929) (Karlgren, Juri-
diska personer (1929)) s. 150. Séderlund, Konkursritten s. 610. Jfr emellertid minoriteten i
NJA 1997 s. 211 och 4 kap. 7 § 2 st. jamte 2 kap. 30 § 1 st. 4. m. HBL samt SOU 1978:67 (Nya
bolagsregler) s. 107 £. Jfr ocksd Hakan Nial, Om handelsbolag och enkla bolag, Norstedts (1955).
Nials idé om sakrittsliga verkningar av enkelt bolag (som kritiseras av bland andra Hjalmar
Karlgren, En bok om bolag — négra randanteckningar, SvJT 1956 s. 619 f.) tycks inte ha vunnit
anslutning. Se dven Hastad, Sakritt (1996) s. 448.

744 Jfr Séderlund, Konkursritten s. 611 f. och Rodhe, Sakritt (1985) s. 155 ff. Jfr &ven Lindskog,
HBL (2019) s. 923, som i anslutning till frigan om ldnekonsortier som féretriids av en av borge-
nirerna har framfort att vriga borgenirer i en sddan situation kan fa separationsritt till belopp
som Sverstiger féretriidarens avtalade andel i den senares konkurs. En fraga hir blir emellertid
om med en bolagsmans andel ska forstas fordrans nominella belopp eller den andel som tillfal-
ler bolagsmannen efter tillimpning av en avtalad betalningsordning. Frigan om féretridare
for borgenirskollektiv i bolagskontexten behandlas i avsnitt 13.4.3.4 (Talan for borgendirernas
riikning om ett enkelt bolag anses foreligga) nedan. Separationsritt i en junior borgenirs konkurs
behandlas i avsnitt 12.10 (Separationsriitt).

224



12  Intercreditoravtalet i insolvensritten

12.1  Inledning till kapitlet

I det f6ljande efterstrivas att med den konstitutiva analysen i kapitel 9 (Inter-
creditoravtalet i den fordringsrittsliga systematiken) som grund, komma nirmare
en uppfattning om huruvida en konkursférvaltare i den juniora borgenirens
eller i gildenirens konkurs ska beakta ett avtal om riktad efterstillning.”*

Konkret handlar det om att ringa in den nirmare innebérden av principen
om likabehandling av borgenirer i intercreditoravtalets kontext.”*® Innebir
intercreditoravtalet, om det beaktas i den juniora borgenirens eller gildeni-
rens konkurs, sddana effekter for icke avtalsslutande borgenirer eller det omgi-
vande "systemet”, som inte kan tolereras inom ramen for gillande ritt?

Undersdékningen tar avstamp i en analys av férmansrittslagen. Diarefter
behandlas utrymmet fér avtal som paverkar utdelningen i gdldenirens konkurs
efter tvd huvudteman. Forst behandlas grinserna fér dispositioner som vidtas
av andra - sdsom borgenir eller konkursférvaltare — i férhallande till géldeni-
ren, exempelvis vad giller ordningsféljden for ianspraktagande av sikerheter.

Inom ramen for det andra temat &terfinns en diskussion om vad det inne-
bir att intercreditoravtalet dr just ett avtal, dir gildendren och den juniora
borgeniren ingdr som parter. Det vill siga, vad (om négot) kan motivera att
gildenirens eller den juniora borgenirens konkursbo kan vilja att inte intridda
iavtalets bestimmelser om den ordning i vilken skulder till de olika borgenirs-
grupperna ska betalas?

Dessutom unders6ks avtalets stillning i féretagsrekonstruktion och en
junior borgenirs mojligheter att begagna sig av utmitning, kvittning eller kon-
kursansdkan. Avslutningsvis behandlas den praktiskt viktiga fragan om sepa-
rationsritt for den seniora borgeniren till medel som betalats till en junior
borgenir i strid med ett intercreditoravtal.

7% Avhandlingens problem giller som bekant i en situation di den juniora borgeniren inte vill
eller kan medverka till att avtalet efterlevs, eller den juniora borgeniren ir férsatt i konkurs.
Onm alla 4r 6verens finns inga hinder mot att konkursférvaltaren i samréd med parterna betalar
eventuell utdelning till de konton som anvisas.

7% Se avsnitt 2.6.3.3 (Likabehandling av borgendirer) angéende likabehandlingsprincipen.
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12.2  Om rittsomradet

I svensk ritt finns tre olika samlade foérfaranden fér att med statens tvings-
medel i ryggen utverka betalning fran eller rekonstruktion av en gildenir pa
obestdnd.”*” Det rér sig for det forsta om foretagsrekonstruktion av vad som
beddms som livskraftiga foretag enligt lag (2022:964) om féretagsrekonstruk-
tion (FrekL). I féretagsrekonstruktion sker inte ndgon utskiftning av samtliga
gildenidrens tillgdngar enligt forméansrittslagen. Gildeniren dr intakt som juri-
disk person.

Enligt GFrekL var den férdelning som kom i friga under férfarandet en ned-
sittning av vissa borgenirers fordringar genom ett eventuellt ackord.”*® Den
nya lagen om féretagsrekonstruktion ger emellertid utrymme for ett brett
spektrum av méjliga dtgirder, dir det exempelvis kan bli fraga om férsiljning
av pantsatta tillgdngar och utbetalning av likvid till borgenérerna.”* Fordringar
med férmansritt eller som dr efterstillda enligt FRL sérskiljs frén andra genom
bestimmelserna om gruppindelning i 4 kap. FrekL.”

Fér det andra kan insolventa foretag (precis som fysiska personer) forsit-
tas i konkurs enligt konkurslagen. Vid konkurs ska borgenirer f& betalt fér
sina fordringar enligt vad som f6ljer av férmansrittslagen och konkurslagens
bestdmmelser om fordringar i konkurs.

Fér det tredje giller resolutionslagen fér vissa finansiella foretag avseende
rekonstruktion och avveckling. Regelverket om resolution ir en produkt av
EU:s reglering till fraimjande av den finansiella stabiliteten.”” Enligt resolu-
tionslagen giller den ordning fér konvertering och/eller nedskrivning av ford-
ringar mellan borgenirer som dar féreskrivs. Lagen bygger delvis sin kategori-
sering av fordringar p4 de nationella férmansrittsordningarna.”

Fér att renodla framstillningen har, utom i fall dér foretagsrekonstruktion
behandlas sirskilt, konkursfallet tjainat som utgdngspunkt for frigan om inter-
creditoravtalets rittsverkningar. Andra former for avveckling av féretag, som
likvidation, 1dmnas dirhidn eftersom avtal om rangordning av fordringar stills
pa sin spets frimst i situationer dir det inte finns tillrickliga medel fé6r att till-
godose alla gildenirens fordringshavare.

[ en rekonstruktion under hand ar det upp till parterna sjilva att bedéma och
komma 6verens om avtalets effekter. Avtalets férvintade rittsverkningar i for-

74 Se Ds 2007:6 (Internationell insolvens) s. 12 ff. for en redogérelse over rittsomradet eller 4m-

net insolvens- eller obestandsritt. Den individuella exekutionsritten (utsékningsforfarandet)
lamnas i regel utanfér. Detta till trots behandlas kort och fér fullstéindighetens skull frigan om
utmitning i avsnitt 12.8.1 (Utmdtning avseende efterstdllda fordringar).
7* 3%kap. 1-4 §§ GFrekL.
7% Se vidare avsnitt 12.7 (Intercreditoravtal och foretagsrekonstruktion)
7 Jfr om ackord i konkurs, 12 kap. 11 § KonkL. Walin och Gregow, Férmansrittslagen (2019) vid
188§.
Regelverket for resolution syftar till att skapa en harmoniserad och siker modell f6r rekon-
struktion och avveckling av framfor allt banker, som begrinsar spridningseffekter, och dar
skattebetalarna inte fir betala fér banker som misslyckas (se avsnitt 6.4.3 (Resolution)).
21 kap. 15 § 3 (c) resolutionslagen.

751

226



mella obestdndsférfaranden paverkar sannolikt samtidigt de olika aktérernas
incitament, deras férhandlingsutrymme, och i slutindan dérfér ocksd utfallet
av en frivillig uppgérelse.””

12.3  Formansrittslagen - systematiska utgangspunkter
12.3.1 Inledning

Det obestdndsrittsliga omradet karaktiriseras av indispositiva regler. Betal-
ningsordningen i konkurs enligt 11 kap. 1§ konkurslagen uttrycks ocksa i
tvingande, och vad som framstér som otvetydiga, ordalag.”>* Fér en fullgod fér-
stdelse av vad som menas med lagens formuleringar, att pengar ska delas ut "i
den ordning som foéreskrivs i detta kapitel” och att betalning ska dga rum "i
enlighet med den ritt som tillkommer borgenirerna” behéver vi emellertid
soka oss till andra, besliktade normer. Vad ryms i uttrycket "den ritt som till-
kommer borgenirerna’? Kan intercreditoravtal vara en faktor som beaktas vid
bedémningen av denna ritt?

Férmansrattslagen utgor den centrala férdelningsnyckeln for konkursfor-
valtaren vid upprittande av utdelningsforslag i konkurs, och 4r den omedel-
bara killan till en bedémning av borgenirernas rétt vid sidan av konkurslagens
egna bestimmelser om konkursfordringar (5 kap.) och konkurskostnader
(14 kap.).”

Deninledande 1 §i férménsrittslagen anger att borgenirer har "inbordes ritt
till betalning enligt denna lag”. Ordalydelsen ger inte uttryck for ndgon moijlig-
het att avvika fr&n denna ordning. I 18 § anges vidare att fordringar som "ej dr
forenade med férménsritt har inbordes lika ritt.”

12.3.2 Betydelsen av 18 § 1 st. 3 m. férménsrittslagen om allmén
efterstillning

Férmansrittslagens stadgande om allmin efterstéillning i 18§ 1 st. 3 m. talar
om att borgenir enligt avtal kan ha ritt till betalning efter "6vriga borgenirer”.
Maste man med detta forsté "alla 6vriga borgendrer”? Sprakligt verkar det inte
finnas grund for invindningar mot denna tolkning. En slagning i SAOL ger
vid handen att "6vriga” betyder just “alla andra”.”* Lagens ordalydelse omfattar

alltsd inte ens med bista vilvilja riktad efterstéllning.

Se avsnitt 1.7 (Varfor behover intercreditoravtalets rittsverkningar undersokas?).

11 kap. 1§ konkurslagen lyder "Om konkursen inte avskrivs, skall boets pengar, i den mén
medlen inte gér 3t till betalning av konkurskostnaderna och andra skulder som boet har adragit
sig, delas ut till borgenirernai den ordning som féreskrivs i detta kapitel. Utdelningen skall ga
rum i enlighet med den ritt till betalning som tillkommer borgenérerna.”

Jfr Goran Millgvist, Nya férmansritter pa grund av internationell rittsutveckling, i Lindskog
m.fl. (red.), Fs Jan Kleineman, Jure (2021) s. 759 f. angdende den "ekonomiska férmansritts-
ordningen”.

Sa dven i prop. 2002/03:49 (Nya formdnsrittsregler) s. 168.
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En friga som maste stillas i det hir sammanhanget 4r huruvida i s fall
en tolkning av formansrittslagen kan medge en analogisk tillimpning av
18§ 1 st. 3 m. pa riktad efterstillning. Ger detta lagrum uttryck for en rittslig
princip eller grundsats, med inneborden att det far finnas avtal om rangordning
av fordringar som en konkursforvaltare har att ta hinsyn till? Alternativt, ar
riktad efterstéllning s4 lik allmin sddan nir det giller de efterstrivade ekono-
miska konsekvenserna, att rittsféljderna inte rimligen bor skilja sig at?

Det finns, som niamnts ovan i avsnitt 2.8 (Sdrskilt om analogi), skil att vara
forsiktig med analogier fran regler som dels hor till den indispositiva ritten,
dels har karaktiren av undantagsregler. Utgdngspunkten i férmansrattslagen
ir ju att borgenirer ska behandlas lika.

I den konstitutiva analysen har emellertid noterats att riktad efterstillning
kan utformas pa ett sitt som kommer nira allmin efterstillning vad géller eko-
nomiska konsekvenser. Nir efterstillningen ir att férstd som ett suspensivt
villkor, betyder reglerna i 5 kap. 10 § konkurslagen att ingen utdelning berik-
nas pa fordran i sddana fall dir villkoret inte kan antas bli uppfyllt. I manga fall
saknas det anledning att anta att villkoret, att den seniora borgeniren kommer
att bli fullt &terbetald, kan uppfyllas. Dirmed blir i realiteten den juniora bor-
genirens fordran efterstilld samtliga andra. Detta talar for att riktad efterstall-
ning som utformas som att den juniora borgenérens fordran ir villkorad, skulle
kunna bli féremal fr analogisk tillimpning av 18 § 1 st. 3 m. FRL.”’

Med en sddan analogi skulle det inte rdda ndgot tvivel om att en konkursfér-
valtare i gildendrens konkurs har att ta hinsyn till efterstillningen vid upp-
rittandet av utdelningsférslag. Detta dr emellertid kanske inte ndgot nytt om
efterstillningen redan har klassificerats som ett suspensivt fordringsvillkor.

Analogin, om den ska tillimpas systematiskt, leder dven till att den juniora
borgenirens fordran bér behandlas pd samma sitt som allmint efterstillda
fordringar vid féretagsrekonstruktion och ackord i konkurs.

Konsekvenserna av detta blir inte nédvindigtvis sd ingripande enligt den nya
FrekL. Lagen foreskriver for det férstai 4 kap. 5§81 st. 3 p. FrekL att efterstéllda
borgenirer, om de inte undantas frén kategorin "berérda parter” av sirskilda
skil, ska delta i planforhandling. Fér det andra finns méjlighet att jamte 4 kap.
5§ 2 st. FrekL dela in efterstillda borgenirer i undergrupper infér omréstning
om en rekonstruktionsplan.””® Vid ackord i konkurs giller dock att allmint
efterstillda fordringar inte berittigar till deltagande i omréstningen och att de
utslicks vid faststillt ackord.”® Det gar ddrmed att argumentera for att forut-

7 Andrews, Borgeniirskollektiv s. 261 f. adresserar en besliktad (men annan) friga, nimligen om

ett villkor om allmdn efterstillning i forlagsbevis 4r ett suspensivt fordringsvillkor, nidrmast i
en undersdkning av vad som karaktiriserar ett 16pande skuldebrev (jfr 32 § 3 st. SkbrL). Efter-
som behandlingen av allmin efterstillning i f6rmansrittshinseende ar uttryckligen lagregle-
rad har jag inte kunnat se att en sddan klassificering f&r ndgon betydelse hir.

Se vidare i avsnitt 12.7 (Intercreditoravtal och foretagsrekonstruktion) nedan.

12 kap. 11 § 1 st. och 12 kap. 21 § 2 st. konkurslagen avseende ackord i konkurs, som tidigare
hade sin motsvarighet i 3 kap. 3 § och 8 § 2 st. GFrekL.
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sidttningarna fér att uppta efterstillda krediter skulle férindras med en sddan
tolkning.

Mot en sédan analogi talar dven férarbetsuttalanden i anslutning till for-
ménsrittsordningen, som betonar vikten av parternas avtal vid en bedémning
av hur efterstillda fordringar ska behandlas vid obestand.”*

HD:s resonemang i NJA 2003 s. 128 talar ocksd mot att regleringen av allmén
efterstillning utstricks till att omfatta riktad sddan. Domskélen belyser den
affirsmissiga distinktionen mellan att & ena sidan godta att erhilla betalning
i konkurs sist bland borgenirer, och 4 andra sidan se sin fordran upphéra helt
vid en féretagsrekonstruktion dir gildenirens aktiesigare bibehaller sin position
och majlighet till framtida avkastning. HD framholl i 2003 ars fall att en regel
om att en efterstillning alltid méste vara generell ofta skulle hindra att 1&ngivare
alls gér med p3 efterstillning.

I detta ljus blir det tydligt att riktad efterstillning som utformas som ett inte-
grerat fordringsvillkor, har en plats att fylla i det férmansrittsliga systemet —
nimligen som en fordran som de facto dr djupt efterstilld vid konkurs men
som varken upphér vid ackord eller faller inom gruppen efterstillda fordringar
enligt 4 kap. 5§ 1 st. 3 p. FrekL.

For riktad efterstillning som konstrueras som en sjilvstindig rittshandling
varigenom den juniora borgeniren éverfér nagot till den seniora, ligger fragan
om en analogi med allmin efterstillning &n lingre bort. De ekonomiska kon-
sekvenserna skiljer sig satillvida &t frdn allmin efterstillning att den totala
utdelningen for den seniora borgeniren férvintas svilla med den juniora bor-
genirens andel, och 6vriga borgenirer gynnas inte alls.”” Som anfors i avsnitt
12.9 (Nackdel for annan borgendr) missgynnas de emellertid inte heller av den
riktade efterstillningen.

12.3.3 Fragan om rittsverkningarna av riktad efterstillning &r
oreglerade

Ansatsen i den hir avhandlingen har hittills varit att rittsverkningarna av
avtal om riktad efterstillning r oreglerade i svensk ritt. Det ar ingen sjidlvklar
utgangspunkt utan forutsitter en uppfattning om hur férmansrittslagen ska
tolkas. Fér den som anser FRL vara tvingande och uttémmande i alla avseenden
som far beaktas av konkursforvaltare ligger det nirmare till hands att anse att
fragan dr reglerad och att intercreditoravtal alltsa inte kan beaktas.”*” Med en
sadan instillning blir jamforelser med nérliggande fragor mindre relevant.

7% SOU 1969:5 (Utsikningsritt IX) s. 170, SOU 1992:113 (Féretagsrekonstruktion) s. 170, prop.
1995/96:5 (Foretagsrekonstruktion) s. 139.

Jfr Kure, Finansieringsret s. 323 som skiljer mellan speciellt och generellt dividendférhjande
efterstillning.

Jfr den norska Dekningsloven, vars upprikning av efterstillda fordringar dr uttémmande och
tvingande, med undantag av Dekningsloven § 9-7 (Etterprioriterte fordringer) 2) som lyder:
"Fordring som etter avtale skal sta tilbake for de gvrige fordringshaverne, nér ikke annet folger
av avtalen.” Nar efterstillning 4r avtalad foljer den nirmare innebérden av efterstillningen
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Maéjligheten att avtala om allmin efterstillning som maéste beaktas i kon-
kurs fanns emellertid enligt en etablerad uppfattning redan innan den expli-
cita regleringen i 18 § 1 st. FRL inférdes.”® Lagstiftaren har ocksé upprepat att
fragor om hur flera efterstillda fordringar ska hanteras i relation till varandra,
far avgoras med utgdngspunkt i det enskilda avtalet.”* I tilligg till detta utta-
lades i propositionen till FrekL att frdgor om intercreditoravtal i anslutning till
foretagsrekonstruktion far Isas av rittstillimpningen.”® Aven detta talar for
att frigan dr oreglerad.

En ytterligare aspekt av frigan &r att bide konkurslagen och férmansritts-
lagen hinvisar till och for sin tillimpning 4r beroende av en rad andra lagar och
regler, inte minst sakrittsliga och obligationsrittsliga sddana.”*® Konkurslagen
anger exempelvis i 5 kap. 1 § att fordringar som har uppkommit fére konkurs-
utbrottet far géras gillande i konkursen. Frigan om nir, huruvida, och med
vilket belopp en fordran har uppkommit far dock besvaras mot bakgrund av
obligationsrittsliga regler.””

Precis som konkurslagen, kompletteras férménsrittslagen av normer som far
sokas i andra rittskillor eller i frivilliga 6verenskommelser. Lagen ir tvingande
i s8 matto att en konkursforvaltare inte kan frangd den ordning som stipuleras
dar. Det &r bara lagstiftaren som kan skapa nya, eller avskaffa befintliga, f6r-
mansritter. Men den r inte uttémmande pa sa sitt att bara det som uttryckligen
framgér av lagtext far beaktas.”

Oberoende av vilket utrymme som finns fér att beakta dmsesidiga avtal som
far effekter pd hur gildenirens tillgdngar fordelas, har borgenir ritt att ensi-
digt gora eftergifter eller avstd frén en ritt som annars skulle ha tillkommit

av avtalet och vanliga regler om avtalstolkning, exempelvis avseende vad som giller vid flera
allmint efterstillda fordringar som ska rangordnas inbérdes, se Aasebg m.fl. Dekningsloven
s. 447, Sebe, Motregning s. 511 samt NOU 1972:20 (Gjeldsforhandling og konkurs) s. 351 och
361. Enligt forarbetena (a. s.) omfattar inte Dekningsloven § 9-7 férsta ledet 2) riktad efter-
stillning, det vill siga "avtaler som gar ut p at en fordringshaver skal st4 tilbake med sitt krav
for krav tilhgrende en eller flere bestemte fordringshavere. Ofte vil slike avtaler /.../ direkte g
ut pé at eventuell dividende som maétte bli utbetalt pa fordringen, skal tilfalle disse ...” Det gér
sjalvklart dven att ha instillningen att riktad efterstillning med en extensiv tolkning omfattas
av 18§ 1 st. 3 m. FRL och dirfor ska beaktas. Som framgar av féregdende avsnitt om en méjlig
analogi talar systematiska skil i s& fall for att konstruktionerna allmin och riktad efterstill-
ning dven far f6ljas at pa rattsfoljdssidan, vilket forefaller mindre lampligt.

Prop. 1995/96:5 (Foretagsrekonstruktion) s. 139 f. Se dven prop. 1982/83:94 (Beskattning av nd-
ringsbidrag mm.) s. 58 f.

%4 SOU 1969:5 (Utsikningsrdtt IX) s. 167 och 170, Walin och Gregow, Formansrittslagen (2019)
(Inledning).

Prop. 2021/22:215 (Ny lag om féretagsrekonstruktion) s. 217.

Avseende férmansrittslagen, se Walin och Gregow, Forménsrittslagen (2019) (Inledning). Se
exempelvis NJA 1982 s. 336, dir de underliggande avtalen och inte den ordning i vilken denun-
tiation hade skett blev avgérande f6r borgenirernas prioritet.

Om tidpunkten fér fordringars uppkomst och betydelsen dérav i insolvensritten, se Schytzer,
passim.

Welamson och Mellqvist, Konkurs s. 221. Séderlund, Konkursritten s. 409 fér synpunkten att
det dr en slump vilka sakritter som har tagits upp i FRL. Jfr Lindskog, SvJT 1992 s. 621.
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borgeniren.”” Uttryckt pa detta sitt, blir frigan nirmast hur 13ngt i férvig en
borgeniir kan géra sidana eftergifter.””

Walin och Gregow observerar att "[h|uruvida ett avstiende i ett givet fall 4r
bindande far bedémas enligt vanliga avtalsrittsliga regler. Betraffande exem-
pelvis 16nefordringar kan det vara tveksamt, om borgeniren kan pa férhand
avsiga sig formansritt.”””" Detta uttalande tyder nirmast p3 instillningen att
borgenirer som inte ir sérskilt skyddsvirda i och fér sig maste kunna avsiga
sig sin formaénsrittsliga position pé férhand. Med Hesslers distinktion handlar
detta om att det inte finns skil att frinta borgenir med privilegia causa méjlig-
heten att binda sig vid oférdelaktiga dispositioner, medan exempelvis arbets-
tagare dir fordrans stillning i konkurs 4r knuten till borgenirens person (privi-
legia persona) inte bér tilldtas att ge upp denna position i forvig.””?

Den synbara litthet med vilken det har uttryckts att borgenir kan géra efter-
gifter med "bindande verkan” 13ter sig dock inte férenas med uppfattningen
att forméansrittsordningen ir tvingande. Vid uttalanden av det hir slaget har
moijligen inte vigts in att en eftergift kan géras for att gynna nagon eller nagra
andra specifika borgenirer, i stillet fér att omedelbart gynna borgeniren sjilv
(som vid valet att avsta fran forménsritt for att fa delta i ackordsforhandling)
eller majligen borgenirskollektivet som helhet.””

Fér att s dterknyta till den friga som stilldes inledningsvis i detta avsnitt.
Finns det utrymme for att beakta intercreditoravtal i en bedémning enligt
11 kap. 1 § konkurslagen av "den ritt som tillkommer borgenirerna’? Mot bak-
grund av det anférda dr ansatsen dven fortsatt att frigan ér oreglerad, och att
svaren dirfér méste sékas i nirliggande reglering och i ljuset av de iandamal som
har identifierats som relevanta i avsnitt 2.6 (Rdttsekonomiska fundament) ovan.

Nistfoljande avsnitt syftar till att belysa just utrymmet f6r att ta hansyn till
avtal nir det giller férménsritt och utdelning i konkurs. Diskussionen delas
in i tva teman. Det f6rsta giller rattshandlingar avseende borgenirers inbordes
relationer eller som vidtas av konkursforvaltare med konsekvenser for borge-
nirskollektivet. Det andra temat avser avtal som har ingatts av gildeniren och

7% SOU 1969:5 (Utsikningsrdtt IX) s. 165. Walin och Gregow, Férménsrittslagen (2019) (Inled-
ning). 3 kap. 3§ 2 st. FrekL. Forslag till konkurslag och till lag om ackordsférhandling utan
konkurs (1911) s. 392. Fér dansk rikning, se avseende avstdende i ackord Bet. 1971:606 (Kon-
kurs og tvangsakkord) s. 242.

En rattsekonomisk fordjupning av den frdgan kan handla om huruvida lagen ska skapa incita-
ment fér ingdende forhandlingar innan eller efter att géldeniren faktiskt har hamnat i finansiel-
la svarigheter. Se David A. Skeel och George Triantis, Bankruptcy’s Uneasy Shift to a Contract
Paradigm (2018). Faculty Scholarship at Penn Law. 1991, sirskilt s. 1817. Vidare i avsnitt 2.6.3
(Vil fungerande riittsliga forfaranden vid finansiell eller ekonomisk stress).

Walin och Gregow, Férméansrittslagen (2019) (Inledning).

772 Hessler, Sakritt (1973) s. 521.

Distinktionen mellan eftergifter som saknar en specifik gynnad part (utom gildeniren) och
eftergifter till férdel f6r ndgon viss borgenir kan férmodligen ocksa férklara vad som annars
framstar som en haltande logik, nér det antyds att en borgenir sjalvklart inte far stilla sig fore
andra - men efter. Att ndgon stiller sig efter ndgon annan maste ju samtidigt innebira att den
andre kommer fore.
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som — utan att vara vedertagna sakrittsliga avtal per se - stricker sig bortom
det inomkontraktuella.

124  Utrymmet for riattshandlingar som paverkar
utdelningen i gildenirens konkurs

12.4.1 Inledning

I det f6ljande diskuteras en enskild borgenirs utrymme for att paverka utfallet
i gdldenirens konkurs, bland annat genom att vilja ordningen f6r iansprak-
tagande av sikerheter eller att 14ta férmansritt 6vergd pd annan.

12.4.2  Avrikningsordningen utom och inom konkurs

Ett avtal om riktad efterstillning 4r samtidigt ett avtal om den ordning, i vilken
gildeniren ska betala de skulder som berors av avtalet. I fordringsritten dter-
finns dispositiva regler om den ordning, i vilken skulder till samma borgendir ska
avriaknas. Nir det giller gidldenirens olika skulder till en och samma borgenir,
har det funnits for gott att i férsta hand 1ata avtalet styra i vilken ordning gil-
deniren kan frigéra sig. I avsaknad av avtal har gildeniren ritt att vilja avrak-
ningsordningen (9 kap. 5 § HB). Vid odestinerade betalningar anses borgeniren
ha en sekundir valritt. Till sist, i undantagsfall, kan det faktum att gildenidren
skulle drabbas av sérskilt betungande rittsféljder av ett visst borgenirsval bli
utslagsgivande.””*

Diremot avriknas skulder som huvudregel pro rata i konkurs nir det r6r sig
om flera skulder till samma borgenir, precis som nir det ror sig om olika bor-
genirer. Mot bakgrund av indamalet att frimja likabehandling, maste regelns
funktion (utdver eventuella praktiska férdelar for konkursférvaltningen) vara
att forhindra att enskilda borgenirer genom sin valritt paverkar utfallet for
6vriga borgenirer.

Nir det giller borgenirs (avsaknad av) ritt att styra mot vilken fordran som
avrikning ska ske i konkurs mirks NJA 2020s. 414 (Lénegarantin i Powertrain).
Dir var frigan om arbetstagare skulle kunna vilja fran vilken del av deras for-
dran (den del som var férenad med formansritt eller den som var oprioriterad)
som belopp som hade utbetalats under statens 16negaranti skulle avriknas. Detta
skulle i s& fall paverka utfallet for 6vriga borgenidrer. Valritt ansdgs inte foreligga.

P4 liknande sitt bedémdes frigan om valritt for borgenir i rittsfallet NJA 1977
s. 664. HD uttalade i detta fall (st. 11 i HD:s domskil) att det inte "kan antagas att
i konkursforfarandet, som utgér ett tvingsmaissigt forfarande for betalning av
fordringar och &r i lag ingdende reglerat under hansynstagande till olika rittséga-
res — konkursgildenirens, borgenérernas och tredje mans — skilda intressen i och

774

Se om avrikningsordningen NJA 2009 s. 64 (Kladpartiet och avrikningen) och NJA 2013
s. 1190. Se sirskilt HD:s domskil p. 14 och JustR Johanssons tilligg fér egen del. Lindskog,
Betalning s. 702 ff.
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efter konkursen, det skulle st en rittsigare Sppet att efter ett mer eller mindre
fritt skén ensidigt bestimma, att utdelning for en viss fordran skall utgéra betal-
ning fér en annan fordran med de foljder for andra rittsigares stillning som
detta kan f3.”""

Hir framtrider tva av de mojliga invandningar mot att gildenirens konkursbo
ska beakta intercreditoravtal som stipulerades i inledningen till denna avdel-
ning, Fér det férsta betonas att det rér sig om ett tvingsmassigt forfarande dér
lagstiftaren har vigt in olika intressen. En dispositionsfrihet fér borgeniren
skulle ddrmed kunna st6ta sig med "systemet”. Fér det andra kan inte en borge-
nir tillatas en valmojlighet som kan paverka andra rittsigares stillning.

Vid utmitning géller emellertid principen om borgenirens valritt.

I rittsfallet NJA 1992 s. 574 uttalade HD s8som en allmin exekutionsrittslig
princip att nir en borgenir sjilv har flera fristdende fordringar mot samme gil-

denir, borgeniren sjilv far bestimma i vilken ordning hans fordringar ska beta-
las.””

P4 motsvarande sitt anses borgenir kunna vilja fritt mot vilken av flera kvitt-
. . . o o . . . 777
ningsgilla motfordringar som en fordran pd konkursboet ska ga i avrikning.

12.4.3 Borgenirer har ritt att vilja i vilken ordning sidkerheter ska tas
i ansprak

Samtidigt som borgenirer inte kan vilja hur betalningar frén konkursboet ska

avriknas, har de ritt att vilja vilka (om nagra) olika sikerheter som ska tas i

ansprak. Det senare pdverkar i manga fall utdelningen for dvriga borgenirer,

men tillats dnda.

Malet NJA 1984 s. 185 handlade bland annat om huruvida borgenir har ritt att
vilja i vilken ordning flera sikerheter frin samma gildenir ska tas i ansprak i
gildenirens konkurs, eller om det i 6vriga borgenirers intresse kunde stillas upp
ndgon annan handlingsregel. I mélet hade Gotabanken avstatt fran att gora gil-
lande sikerhet 6ver en fordran. Genom avstdendet hade banken méjliggjort f6r
en annan borgenir att kvitta. En viktig omstindighet vid bedémningen var att
valfrihet fér en forménsberittigad borgenir skulle komma att paverka utfallet i
konkursen for dvriga borgenirer.

Sa dven NJA 1988 s. 512. Malet rorde omfattningen av en bankgaranti, se Lindskog, Betalning
s. 734.

Lindskog talar om fordringskonkurrens respektive borgenirskonkurrens, se Betalning s. 696.
Enligt 13 kap. 9 § UB styr ocksa berdrda sakigare genom avtal (om de kan enas) hur medel ska
fordelas mellan dem, nér det finns fler ansprak mot utmétningsgéldeniren. Se dven malet NJA
1986 s. 454.

777 Se NJA 2001 s. 805 och vidare Rodhe, Obligationsritt (1956) s. 163 f.,, Welamson och Mellqvist,
Konkurs s. 240 f. Curt Ekdahl, Om fordran i konkurs. Norstedt (1935) (Ekdahl, Om fordran i
konkurs) s. 161. Lindskog, Kvittning s. 640 f. och Welamson, Konkursritt s. 482. SOU 1970:75
(Utsokningsrdtt X) s. 188. Palmér och Savin vid 5 kap. 15 §. Se &ven NJA 1994 s. 474, och jamfér
NJA 2008 s. 878 (Borgensman som ingatt proprieborgen for fullgérandet av férpliktelser enligt
ett avtal gillande ett 16pande kontraktsférhallande har ansetts skyldig att svara endast fér den
skuld som terstar efter avrakning mellan fordringar och motfordringar hanforliga till avtalet).
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HD péapekade 4 ena sidan att det var vil forenligt med grunderna fér konkurs-
forfarandet att forsoka motverka en ordning dir ensidiga dtgirder frdn borgenirs
sida blir avgérande fér andra borgenirers ritt till betalning. Detta kunde alltsa
tala for att det borde finnas fastare handlingsregler f6r borgenirers iansprak-
tagande av sikerheter.

A andra sidan riknade man upp ett antal praktiska svirigheter med en sidan
ordning. HD uttalade att "oavsett de sakliga skil som kan anféras /.../ kan kon-
stateras att det inte finns ndgot direkt stod vare sig i KonkL eller dess férarbeten
eller i annan lagstiftning for att sddan skyldighet féreligger enligt gillande ritt.”
Man hinvisade ocksa till en etablerad uppfattning i "branschen” om att valritt
mellan olika sikerheter foreligger fér borgenir. Slutsatsen blev att "en borgenir
i princip ir oférhindrad att i konkurs underlata att 8beropa viss sikerhet eller
uttryckligen avsta fran sikerheten.”

12.4.4 Formansritt féljer med fordran enligt 3 § FRL

En nirliggande friga som har behandlats i flera rittsfall 4r den ndrmare inne-
borden av ritten till évertagande av annans férménsritt enligt 3 § f6rmans-
rittslagen. Enligt bestimmelsens ordalydelse bestdr formansritt, dven om
fordringen 6verléts eller tas i ansprdk genom utmitning eller pd annat sitt

Overgér pa annan.

Fragan om under vilka férutséttningar en borgenir kan intridda i eller ta Gver
annans férmansritt har att géra med frigan om intercreditoravtalets rattsverk-
ningar, eftersom det i bida fallen handlar om rittshandlande pa borgenirernas
sida som potentiellt péverkar utfallet i konkurs fér dvriga. Dessutom &r det
intressant att forstd vad som menas med att en fordran "6vergdr pa annan” i

férménsrittslagens mening,

I NJA 1979 s. 51 hade en speditér betalat in tullavgifter till staten pa sin impor-
tors vignar. Staten hade vid den hir tidpunkten formansritt for sddana avgifter,
sa om staten hade krivt importdren direkt hade férménsritt gillt for fordran i
importorens konkurs. Fér att férmansritt ska 6vergé pé en tredje man som beta-
lar en skuld p& annans vignar, ska som huvudregel betalningen ha skett pa grund
av lag eller en forpliktelse som inte ger tredje mannen ndgot val, till exempel pd
grund av borgensitagande.”” I detta fall fann HD att speditérens dtagande att
betala in tullavgifter var att likstélla med proprieborgen. Efter att speditéren
hade fyllt i uppgifter som pekade ut denne som ansvarig for avgifterna, fanns
inget sitt att backa fran skyldigheten att betala. Staten hade kunnat kriva vilken
som av importdr och speditér. Formansritt foljde alltsd med pd grund av hur
speditérens betalningsitagande hade klassificerats.””®

778

779

Se NJA 1992 s. 316, NJA 11 1971:4 (Férmdnsriittslag mm.) s. 290 samt Méller, Insolvensrittsliga
utldtanden I s. 287. Jfr Hastad, Sakritt (1996) s. 132 f. om huruvida det dr motiverat att i detta
sammanhang stélla upp en skarp griins mellan rittsféljderna av frivilliga respektive ofrivilliga
betalningar. Jfr ocksd Lindskog, Betalning s. 387 ff. angdende betydelsen vid bedémning av
subrogationsgrundad regressritt av om betalaren har haft ett skyddsvirt intresse av att infria
gildenirens skuld. Se dven NJA 2016 s. 107 (Labs2-avgérandet). Ingvarsson, Borgen (2000)

s. 80 fI. Hessler, Sakritt (1973) s. 524.
Se dven malen NJA 1915 s. 426 och NJA 1973 s. 286.
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Det centrala fall som har kommit i friga vid tillimpningen av 3 § FRL &r just
subrogation vid infriande av borgensansvar. Hir finns emellertid en klar paral-
lell till intercreditoravtalet. Utéver mojligheten att efterstillningen konstru-
eras som en beloppsbegrinsad fyllnadsborgen, kan en borgenirsgrupp ha en
gemensam forstahandspant, dir juniora borgenirer tar sig att 1ata de seniora
fordringarna bli tickta forst.”®® Kan vi dirmed forstd att den juniora borge-
nirens fordran som varit forenad med férmansritt har "6vergdtt pd annan” i
formansrittslagens mening? Fér att den sortens dvergang ska beaktas i gilde-
nirens konkurs, kan det krdvas ndgot utdver Gverldtelse av vissa rittigheter
enligt vad som diskuterats i kapitel 9 (Intercreditoravtalet i den fordringsrittsliga
systematiken) ovan?”®'

Hir gor sig den invindningen gillande att en ritt till sikerheter i forsta och
andra hand som parterna i ett intercreditoravtal har velat uppn3, gar att ordna
med hjilp av en vanlig andrahandspant. Ett second lien-uppligg dir den seni-
ora borgeniren ska 6verta den junioras férménsritt framstér som ett sitt att
kringskira de rattigheter som enligt lag f6ljer med andrahandspant, sdsom att
under vissa férutsittningar kunna driva fram pantrealisation.”* Den hir frigan
knyter dirmed an till det f6r undersékningen centrala problemet, om det kan
godtas att den juniora borgeniren avsiger sig sddana rittigheter i forvig,

% Som exempelvis ir fallet nir krediter struktureras som "second lien”, se not 262 ovan.

8! Se Torgny Héstad, Borgensmans ritt till generellt férskriven pant, SVJT 1976 s. 734 f. "Emel-
lertid gar det inte gérna att pa grund av lagens eller motivens tystnad utlésa att 3 § FRL skulle
vara tvingande dven sitillvida att det inte skulle vara méjligt att avtala om sdmre férmansritt
eller ingen férméansritt alls, dir en sddan f6ljer av lagen (jfr att t.ex. vid férlagslan avtal triffas
om efterstilldhet). Lagens tystnad talar nog, sdsom i allménhet annars, for att bestimmelsen
4r dispositiv till de samre prioriterade borgenirernas férman.” Se dven Géta hovritts dom O
3147-12 samt Palmér och Savin vid 5 kap. 4 §. Jfr ocksa Stefan Lindskog, Garantier med do-
kumentvillkor - kommentarer med anledning av en avhandling, JT 2014/15 s. 862 angéende
den rittsregel pa vilken den subrogationsgrundade regressritten vilar, och som innebir att ga-
ranten intrider i borgenirens ritt mot géldeniren: "Trots att det ror sig om ett slags fordrings-
forviry fran borgeniren, sa giller inte ndgot krav pa sakrittsligt moment fér skydd mot bor-
genirens borgenirer.[n] Detsamma torde gilla for de sikerheter som kan hifta for fordringen.
[n]” (Uteldimnade noter anger bl.a. att den senare frigan 4r omstridd, se bl.a. Betalning s. 217.)
Notera dock att det som diskuteras hir inte géller ndgon subrogation av den seniora borgeni-
ren i den junioras ritt pd grund av infriande, utan méjligheten till analogivis tillimpning av 3 §
FRL nir den junioras ritt har gitt 6ver pa den seniora enligt avtal om riktad efterstillning.
Perspektivet att det ror sig om ett slags kringgéende, se Ahlinder, Finansiering s. 197. HD:s
majoritet i NJA 1997 s. 382 anlade ett mer vilvilligt synsitt: "Om en pant som limnats till si-
kerhet f6r en borgenirs fordran pantsitts i andra hand for en annan borgenirs fordran, har den
forste borgeniren foretradesritt till betalning ur sdkerheten framfor den andre. Borgenérerna
kan emellertid avtala att ritten till panten skall férdelas mellan dem pé annat sétt. Férdelning-
en kan i och for sig bestimmas i det pantavtal som den senare borgeniren ingdr med gildena-
ren, under férutsittning att den férste borgeniren medverkar med sitt godkdnnande. (Jfr t ex
Lennander, Panthavares skyldigheter 1977 s 196 f., samt dven NJA 1982 s. 336.) En fordelning
av ritten till panten kan emellertid ocksa goras i ett fristdende avtal mellan borgenirerna.”
Lennander pekar i Panthavares skyldigheter s. 197 pé skillnaden mellan sekundirpantsittning,
som innebir att flera borgenirer har sikerhet i samma pantbrev, och fallet d& olika borgenirer
har sikerhet i efter varandra f6ljande pantbrev i samma fastighet.
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12.4.5 Forandringar i gildenérens tillgdingsmassa vid fortsatt drift

En borgenir som har férménsritt pd grund av sikerhet i specifika tillgdngar
eller i gildenirens féretagshypotek, paverkas som utgdngspunkt negativt om
tillgdngar som ingar i sikerhetsunderlaget avyttras och ersitts av pengar pa gil-
denirens bankkonto. Aven andra vixlingar i sikerhetsunderlaget kan gynna en
borgenir eller ett specifikt kollektiv p& bekostnad av ndgon annan.

Praxis ger for det forsta exempel pd bedomningen i fall dir det har rort sig
om en disposition som sker fore konkursutbrottet, det vill siga antingen under
hand eller under foretagsrekonstruktion. Fér att férmansritten i sddana fall
ska vara intakt stills vissa krav pa hanteringen av den egendom som trider i
avyttrad egendoms stille, utéver att sddan egendom ska gé att identifiera. Det
kan diskuteras om detta endast ér en friga om surrogation, eller om den dven
giller radighetsavskirande.”

Om en férménsberittigad borgenir tillsammans med géldenéren eller en gil-
denirens syssloman har ombesérijt en forsiljning av egendom, men inte sikrat
dven képeskillingen fér borgenirens rikning, kan sddana dispositioner alltsd
leda till att den inbérdes férdelningen mellan borgenirer i gildendrens fram-
tida konkurs har rubbats, till den férmansberittigade borgenirens nackdel.

Vidtas & andra sidan métt och steg for att tillférsikra borgeniren bibehéallen
férménsritt, kan en sddan ersittningstransaktion inte i regel anses innebira
négon nackdel fér dvriga borgenirer pa sa sitt att principen om likabehandling
av borgenirer sitts ur spel. Inte heller bor (i avsaknad av sirskilda omstindig-
heter) atervinningsreglerna i 4 kap. 5 eller 12 §§ KonkL bli aktuella, eftersom
Svriga borgenirer inte behéver rikna med ett simre utfall in om utbytet av
egendom aldrig hade dgt rum.

I andra fall har det rért sig om fordndringar i ssmmanséttningen av gildena-
rens aktivsida under konkursens ging. Det ir i sddana fall inte fridga om huruvida
en férmansritt gar forlorad pa grund av radighet for gildenidren eller, om man
sa vill, att surrogation inte har dgt rum. Har gor sig i stillet den konkursrattsliga
frysningsprincipen gillande. Det vill siga, att borgenirernas relativa position
vid konkursutbrottet ska bibehallas dven efter konkurs. Férdelningen mellan

78 Se NJA 1987s.105, NJA 1989s. 705 I och NJA 1996 s. 624. NJA 1990s. 562 gillde &tervinning,
och surrogation behandlades dér som ett led i avgérande av frigan om 6vriga borgenirer hade
drabbats av nackdel. I mélet hade gildeniren precis fére konkursutbrottet betalat en skuld pa
checkrikningskredit med medel som stétt pé gildenirens postgirokonto efter kundbetalning-
ar. Den kreditgivande banken hade som innehavare av féretagshypotek férmansritt i kund-
fordringar. HD konstaterade att pengarna frén kundfordringarna genom att de hade samman-
blandats med gildenirens évriga medel (HD ndmner ocksé gildenirens rddighet i domskilen)
inte kunde utgéra surrogat f6r kundfordringarna. Banken hade dirmed inte haft férmansratt i
kontomedlen, och avbetalning pé checkkrediten hade varit till nackdel fér 6vriga borgenirer.
Jfr ocksd NJA 1991 s. 550, dir det faktum att gildenidren inte hade avskurits fran radighet 6ver
ett konto, innebar att pengar fran férsiljning av egendom som hade omfattats av foretagshypo-
tek inte ansdgs kunna utgéra substitut f6r den intecknade egendomen. Jfr NJA 1956's. 562 och
NJA 1959 s. 128. Surrogation och sambandet med obehérig vinst, se Oulis s. 301 ff. Lindskog,
Betalning s. 844 beskriver det som sker som ett slags kompensationspantsittning.
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konkursborgenirer ska inte vara avhingig slumpen eller skénsmissiga bedom-
ningar frén rekonstruktér eller férvaltare.”® Aven principerna bakom atervin-
ningsreglerna i 4 kap. och om férdelning av konkurskostnader i 14 kap. 18§
konkurslagen ligger i linje med detta synsatt.””

Samtidigt framtriader att intresset av att undvika varje férskjutning mellan
borgenirerna maste vigas mot intresset av att kunna hantera gildenirens till-
gangar for att 8stadkomma en s& férménlig och snabb avveckling som mojligt
(i konkurs) eller chans till dverlevnad (i rekonstruktion).”®® Skiftningar i till-
gangsmassan framstar som oundvikliga i konkurser dir férvaltaren i enlighet
med 8 kap. 2 § KonkL driver gildenirens rorelse vidare en tid f6r konkursboets
rikning.

12.4.6 Sammanfattning

Betalningsordningen avseende en borgenirs olika fordringar hos en gildenir
ligger inom det dispositiva omradet, s linge gildeniren inte dr férsatt i kon-
kurs. Efter gildenirens konkurs begrinsas valfriheten emellertid till situatio-
ner som dr kopplade till sikerhet eller ritt till kvittning (som ocksa brukar ses
som en sikerhet). Frigan om betalningsordning har i sddana fall knutits till
rittigheter avseende ett visst objekt. Eftersom en borgenir med handpant eller
annan egendom som kan tas i ansprak vid utméitning dger sddana valméjlig-
heter, dr det rimligt att rittsliget inte skiftar i konkurs. Detta hade kommit i
strid med dndamalet att borgenirernas relativa positioner ex ante ska st sig ex
post. Distinktionen ligger ocksa i linje med den sirbehandling av borgenirer
med férmansritt som kommer till uttryck i reglerna om konkurshinderi 2 kap.
10 § KonkL och om férdelning av konkurskostnader i samma lags 14 kap. 18 8.
En grins for borgenirs dispositionsritt nir dennes val paverkar Svriga bor-
genirers utdelning, kan dirmed forsiktigtvis sigas g vid sddan paverkan som
inte dr berittigad mot bakgrund av att borgeniren hade kunnat uppna samma
resultat genom kvittning, pantrealisation utom konkurs eller utmitning,

84 Se ovan i avsnitt 9.3.2.3 (Overldtelse av riitten till utdelning i konkurs) och malen NJA 1973

s. 635, NJA 1982 5. 900, NJA 1993 s. 120, NJA 2009 s. 291 (ProCell), NJA 2010 s. 454 och NJA
2012 s. 441 (p. 8 i HD:s domskil, min kursivering: ”... férhallandena vid konkursbeslutet sd
langt mojligt bér vara bestimmande f6r konkursborgenirernas inbordes rétt i konkursen”). Se
dven RH 1994:126. Jfr fallet NJA 1997 s. 759 och Héstads kommentar till detsamma i Sakrétt
(1996), supplement s. 31.

Se om atervinning i avsnitt 12.9 (Nackdel for annan borgendir) nedan. Fér praxis avseende fordel-
ning av konkurskostnader, se Torkel Gregow, Svensk rittspraxis, Exekutionsriatt 1991-2010:
Konkursritt, SvJT 2014 s. 309.

Se om pengar som inflyter vid férsiljning av tillgdngar som omfattas av féretagshypotek de
ovan nimnda NJA 1987 s. 105 och NJA 1989 s. 705. En aspekt av den situation som mélen
beskriver, dr den sikerhet som kontobanken atnjuter genom vad som har kallats "pant i egen
skuld”. Genom att godta surrogation pé sitt som har skett i praxis, kan ifrdgaséittas om banker-
nas ritt att tillgodogdra sig medel som stdr inne pé en konkursgildenirs konto i banken innebér
en utvidgning av principerna fér kvittningsritt enligt 5 kap. 15 § konkurslagen. Se NJA 1953
s. 60 och Sten F. W. Bille, Om banks pantritt i egen skuld, SWJT 1953 s. 745 samt Per Ellsberger,
Pantlan (ak. avh.) Jure (2009) s. 90.
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Nir det giller atgirder som vidtas av férvaltare i syfte att maximera utdel-
ningen i konkurs, eller av rekonstruktor och gildenir i foretagsrekonstruktion,
observeras att sddana atgirder inte far komma i konflikt med den konkurs-
rittsliga frysningsprincipen. Det vill siga, borgenérernas relativa positioner ska
forbli intakta d4ven om tillgdngsslag och virden kan tilldtas variera.

Maéjligen kan vi baserat pa detta géra den ytterligare distinktionen att en
borgenir 4 ena sidan inte #r skyldig att agera for gynnande av dvriga borgenirer
dér detta har varit méjligt, men 4 andra sidan inte far genomslag f6r atgarder
som férsdmrar de évrigas position jamfért med vad de hade haft att rikna med
vid ingdendet av sina avtal med gildendren.””

Fragor om borgenirsdispositioner tangerar ofta frdgan om konkursférvalta-
rens ansvar.”> Detta kommenteras i f5ljande avsnitt.

12.5 Konkursforvaltares handlingsalternativ och ansvar

Enligt 7 kap. 8 § 1 st. konkurslagen &ligger det konkursférvaltaren att ta till-
vara borgenirernas gemensamma ritt och basta samt vidta alla de atgirder som
framjar en frmanlig och snabb avveckling av boet.” Bestimmelsen, vars nir-
mare innebérd har varit foremal f6r omfattande diskussion i doktrinen, ger
uttryck for en generell handlingsnorm fér konkursférvaltare.””® Den hinger

87 Jfr i samma riktning Andrews, Borgenirskollektiv s. 451 ff. Andrews menar att den intresse-

gemenskap och méjligen lojalitetsplikt som kan finnas i borgenirskollektiv vid exempelvis
syndikerade 1&n eller obligationer handlar om férlustminimering, snarare 4n att det skulle fin-
nas négon plikt att agera for dvrigas (eller kollektivets) positiva intressen. Sddana inslag av
kontrakts- eller bolagsliknande gemenskap mellan borgenirer som Andrews pekar pé ir olika
starka beroende pd sammanhang och specifikt borgenirskollektiv. Nir det giller fordrings-
havare eller ldngivare som inom ramen fér samma finansieringsarrangemang har ldnat ut
pengar till samma gildendr pd samma villkor kan det bide finnas uttryckliga avtalsbestim-
melser och dispositiv bakgrundsratt som gér ut pa att enskilda borgenirer inte ska handla pa
ett sitt som skadar de andras intresse. Om vi talar om borgenirskollektivet som bestdende av
exempelvis en langivande bank, en efterstilld 1&nefond och oprioriterade borgenirer av olika
slag, ligger det & andra sidan 1angt bort att tala om en avtals- eller bolagsliknande gemenskap.
Jfr Séderlund, Konkursritten (passim) om konkursboet som association och avsnitt 11.3 (La-
gen om handelsbolag och enkla bolag) ovan.

Fér rekonstruktionens del, se 2 kap. 16 § 2 st. FrekL. Rekonstruktdren ska nir han eller hon
fullgér sitt uppdrag verka fér att borgenirernas intressen inte asidositts. En intressant diskus-
sion &terges i skriften Insolvensrittsligt forum frén januari 1999 s. 85 ff. angdende inneborden
av denna princip i férhéllande till gildenirens avtal.

17 kap. 8 § 2 st. medges att férvaltaren vid avvecklingen av boet dven "beaktar vad som &r dgnat
att l&ngsiktigt frimja sysselsittningen, om det kan ske utan att borgenirernas ritt ndmnvirt
forringas.” I NJA 2004 s. 777 formulerades konkursférvaltarens huvuduppgift som att "till-
godose borgenirernas intressen genom en rationell och 16nsam konkursférvaltning.” Kravet pa
att en dtgird ska vara "16nsam” gér rent semantiskt ldngre 4n lagtextens "frimja en f6rmanlig
och snabb avveckling”.

Se bland andra Joseph Zamani, Konkursférvaltaruppdragets normer — om arvode, skadestand
och vérd av annans 16s6re, SvJT 2019 s. 50 och Hans Andersson och Lars Ehrstedt, Vardplikt
for tredje mans 16sére vid konkurser — en replik, SvJT 2020 s. 649. Keller anfor pé s. 86 f. att
borgenirernas "ritt och bista” bor forstds som en "skyldighet fér férvaltaren att séka maximera
borgenirernas kollektiva intresse av fordringstickning genom en korrekt utdelning i konkur-
sen.[n]” Det kollektiva intresset bér enligt Keller inte tolkas som att det omfattar enskilda
borgenirers intressen, det typiska borgenirsintresset, eller summan av alla enskilda borgenérs-

788

789

790

238


https://svjt.se/svjt/2019/50

ocksé ihop med det dandamal som diskuteras i 2.6.3.2 (Maximera utdelningen till
borgendirskollektivet) ovan.

Konkursfoérvaltare dr enligt 17 kap. 1§ konkurslagen skyldig att ersitta de
skador som han eller hon vid fullgérande av sitt uppdrag uppsatligen eller av
oaktsambhet tillfogar boet, en konkursborgenir eller galdenidren. Bestimmelsen
ska lisas med beaktande av de forpliktelser som giller for forvaltningen. Den
centrala bestimmelsen i det hinseendet 4r just 7 kap. 8 § konkurslagen.”' Aven
de specifika normer som kan ha 6vertritts i det enskilda fallet — sisom avseende
utdelningsordningen i 11 kap. KonkL och kostnadsférdelning enligt 14 kap.
KonkL - beaktas nir omfattningen av férvaltarens férpliktelser ska faststil-
las.”*?

Ansvaret enligt 17 kap. 1 § konkurslagen ir inte ett strikt ansvar, utan fér-
utsitter minst oaktsamhet. Vid en bedémning av forvaltarens eventuella oakt-
samhet kan beaktas att det féreligger motstridiga intressen mellan olika bor-
genéirsgrupper.793

Fragan om ett eventuellt skadestdndsansvar pa grund av en konkursférval-
tares beslut att uppritthélla, eller inte uppritthélla, den ordning mellan bor-
gendrerna som har stipulerats i ett intercreditoravtal, kommer sannolikt att
hinga delvis pa vilken stillning sddana avtal anses ha enligt gillande ritt. Sa
lange frdgan om intercreditoravtalets rattsverkningar ir oreglerad och oklar
(vilket ocksé dr utgdngspunkten fér den hir avhandlingen), talar det enligt min
mening mot att det skulle dvila en konkursforvaltare ett oaktsamhetsansvar vid
"fel” beslut. I oaktsamhetsansvaret ligger ocksa att det inte 4r beslutet i sig som
kan féranleda ansvar, utan forvaltarens agerande.”*

Forutsatt att forvaltaren har hért tillsynsmyndigheten och har samrétt med
de olika borgenirerna och gildeniren pa sitt som foreskrivs 7 kap. 10 § kon-
kurslagen, bor det enligt min mening krivas ytterligare graverande omstindig-

intressen. Det gemensamma intresset ar istéllet specifikt inriktat pé utdelningen i konkursen.
Jfr diskussionen som aterges i Karl Bjorlin och Oskar Torstensson, Konkursférvaltarens nyt-
tomaximering — finns det en r3d trdd mellan teori och praktisk tillimpning av 7 kap. 8 § 1 st.
konkurslagen? JT 2021/22 s. 561 ff. Dan Isaksson, Konkurslag (1987:672), 7 kap. 8§, Lexino,
2021-09-26 (Juno).
71 Se bl.a. NJA 2006 s. 420, HD:s domskl st. 3.
S8 handlade NJA 1997 s. 485 exempelvis om en felaktig tillimpning av 14 kap. 18 § konkurs-
lagen. Talan om skadestadnd som inte grundas pa brott férs genom klander av slutredovisning i
konkurs, se 17 kap. 2 § konkurslagen och prop. 1986/87:90 (Ny konkurslag) s. 412 ff.
Lars Heuman, Specialprocess, Norstedts, 8 uppl. (2020) s. 226 f. angdende samradsskyldigheten
och 246 f. om férvaltarens skadestandsrittsliga och disciplindra ansvar. Prop. 1986/87:90 (Ny
konkurslag) s. 416.
Se HD:s domskal i NJA 1997 s. 485: "Mot bakgrund av att rittslidget inte kan anses ha varit
oklart dr hans férfarande att bedéma som oaktsamt.” I ssmmanhanget kan féljande noteras
frén UNCITRAL (2010) kapitel 6 (b) p. 130: "...In other jurisdictions, it may be necessary to
amend insolvency laws so as to empower the courts to enforce a subordination agreement and
to enable insolvency representatives to deal with priority conflicts among parties to subordina-
tion agreements without risk of liability...” Jfr ocksad NJA 2016 s. 1186 avseende prévningsord-
ningen nir konkursforvaltaren ingatt avtal for boets rdkning som anségs of6rménligt. Se dven
Henrik Bellander, Rittegdngsbalk (1942:740) 18 kap. 7 §, Karnov 2022-10-01 (Juno) avseende
bl.a. advokats ansvar.
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heter for att ansvar ska féreligga om utdelning har skett till en agent eller senior
borgeniir i enlighet med ett intercreditoravtal mot en junior borgenirs vilja.”
P& motsvarande sitt bor en bedémning som utmynnar i att infe ta hinsyn till
avtalet, utan andra omstindigheter som talar i den riktningen, inte i sig kunna
foranleda skadestandsansvar.

Frdgan om verkan av intercreditoravtal kan ocksd antas komma upp som
anmirkning mot en bevakning, se 9 kap. 9§ 2 st. och 9 kap. 13-19 §§ konkurs-
lagen.” Starka skil talar enligt férarbetena till konkurslagen mot att en bor-
gendr, som inte tagit tillfallet i akt att vicka en friga under bevakningsférfa-
randet, ska kunna terkomma i ett senare skede med en skadestdndstalan om
samma atgird.””’

Konkursforvaltarens kontakter med de borgenirer som #r parter i ett inter-
creditoravtal bér vara centrala for méjligheten att fatta informerade beslut.
Samtidigt kan ett oklart rittslige medféra att olika borgenirsgrupper kan
forsdka utdva press pad foérvaltaren pé ett sitt som inte kan anses gynna det
gemensamma bista, likabehandling av borgenirerna, eller konkursinstitutets
funktion i stort.

En annan, delvis separat, friga ir huruvida de handlingsnormer som kommer
till uttryck i 7 kap. 8 § konkurslagen har ndgon betydelse for hur vi ska se pa
verkan av intercreditoravtalets organisatoriska inslag. Det vill siga, om intres-
set av en snabb och férmanlig avveckling samt borgenirernas gemensamma
ritt och bista talar f6r att ett avtal som slér fast spelreglerna for vissa borgenirs-
grupper i forvig som huvudregel inte bara far, utan ska, beaktas.

Hiar miarks intresset av att rattsregler verkar i konfliktlésande- eller férebyg-
gande riktning. Detta &ndamal har inte haft ndgon framtridande roll i under-
s6kningen s hir 1dngt, eftersom intercreditoravtal stills pa sin spets just i
samband med den oundvikliga intressekollision som féljer av att gildenérens
tillgdngar inte racker till att ticka alla skulder. Konflikten ligger inbyggd i
avhandlingens kontext.

Nir intercreditoravtalets rittsverkningar ska bedémas i ljuset av en snabb
och f6rmanlig avveckling, kan dock konstateras att en storre forutsebarhet om
hur konkursférvaltaren bér agera féormodligen skulle kunna avvirja potentiella
tvister bdde mellan borgenirer och som riktar sig mot férvaltaren. Detta géller

7% Se bedémningarna i NJA 2005 s. 443 och NJA 2003 s. 99 samt Géran Millgvist, Konkursfor-
valtares skadestdndsansvar, SvJT 1991 s. 11, prop. 1986/87:90 (Ny konkurslag) s. 416 och NJA
2014 s. 798. Jfr ocksé NJA 1999 s. 131, dir ansvaret for rittegdngskostnaderna i en tervin-
ningstvist som konkursboet férlorade férdelades pé alla borgenirer. "Uppenbart ir att en kon-
kursférvaltare bade far och #r skyldig att vidta &tgirder som i realiteten kan komma att gé ut
6ver en borgenirs eller en borgenirsgrupps méjligheter att f3 utdelning...” Se 4ven frén &ldre
praxis NJA 1968 s. 6 och NJA 1956's. 562.

Sa skedde ocksé i Stockholms tingsrétts mal K 10523-21 (Konkurs) dér det var friga om ett
atagande om riktad efterstéllning.

7 Prop. 1986/87:90 (Ny konkurslag) s. 416. Se dven NJA 2007 s. 736 (Bil & Motor i Emmaboda).
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bade i friga om ett avtal om betalningsinstruktioner, och i relation till en av
borgenirerna utsedd agent.”*®

12.6  Avtalet i konkurs
12.6.1 Inledning

I detta avsnitt diskuteras intercreditoravtal inom ramen f6r den insolvensritts-
liga frégan om vad som hinder med avtal, nir en av avtalsparterna gér i kon-
kurs. Intercreditoravtal, som ingés av gildeniren och olika borgenirsgrupper,
gor ansprak pé att paverka i vilken ordning de avtalsslutande borgenirerna ska
fa betalt bade fére och efter gildenirens konkurs. Avtalsfrihet rdder som kon-
staterats vad giller betalningsordningen fére konkurs. Men hur blir det efter
att ndgon av parterna har inlett ett formellt insolvensférfarande?

Sadanakonkursboets rittsliga positioner som gildeniren kan paverka genom
avtal fore konkursutbrottet beskrivs ibland som frigor "varom forlikning ar
tilldten.””*® I malet NJA 2003 s. 3 (Svenska Kredit) uttalade HD att det 4r en
etablerad uppfattning att dvriga konkursborgenirer inte dr bundna av gildena-
rens skiljeavtal sdvitt giller sakrittsliga fragor, sdsom separationsritt, férmans-
ritt och dtervinning i konkurs. Diaremot dr konkursboet, och alltsd konkurs-
borgenirerna, bundna av skiljedom som avser omfattningen av den fordran som
skulle f3 goras gillande i konkursen.®®

Avtal om riktad efterstillning handlar inte om att binda géildenirens kon-
kursborgenirer i frdga om foérekomsten av eventuella férménsritter, atervin-
ning, eller separationsritt i gdldenirens konkurs. Men ir det ind3 ett avtal om
sddana fragor, varom forlikning inte &r tilldten? Hur hanger denna distinktion
ihop med skillnaden mellan obligationsrittsligt och sakrittsligt verksamma
avtal?

I det foljande angrips dessa fragor med stdd av de olika konstitutiva alterna-
tiv som lades fram i avsnitt 9.5 (Sammanfattning av den konstitutiva analysen)

798

Agentfunktionen diskuteras i kapitel 13 (Agent: Uppdrag, fullmakt och talerdtt) nedan.

7% Se bla. SOU 1994:120 (Finansiell leasing av l6s egendom) s. 185 och Keller s. 636. Keller ute-
sluter, pd grundval av huvudregeln om rittskraftens subjektiva begrinsning, att konkursboet
skulle kunna vara bundet av domar fére konkurs om exempelvis destination av utdelning eller
kategorisering av en fordran som efterstilld.

899 NJA 2003 s. 3 (Svenska Kredit), st. 3 i HD:s domskil. HD hanvisade som stéd for detta uttalan-

de till bla. tidigare praxisi NJA 1902 s. 282, NJA 1922 s. 285, NJA 1925s. 557, NJA 1926's. 109

och NJA 1931 s. 647. Man drog dven en parallell till vad som géller skiljeavtal om huruvida

nagot har utgjort en olovlig vinstutdelning (NJA 1993 s. 641). Se dven NJA 1997 s. 866 (Emja)
och NJA 2020s. 832 (Skattefordran i VLT:s konkurs), sirskilt HD:s domskal p. 20 och 21. Fré-
gan om férlikningsbarhet kanske kan sittas i relation till intercreditoravtalet pé f6ljande sitt.

Om tva parter i ett avtal tvistar om vem som har rétt att kriva en gemensam géldenir pa be-

talning, kan hivdas att domstolen inte ens pé begiran av bida parterna kan faststilla i vilken

ordning de ska f4 betalt i gildenirens framtida konkurs. Detta kan motiveras bdde med risken
for att andra borgenirers ritt trids férnir, och med att ett sddant utrymme fér parternas dispo-
sitionsritt skulle std i strid med "systemet”, jfr de invindningar mot verkstillbarhet som lades
fram i avsnitt 7.3.2 (Premiss 2: Distinktionen mellan obligationsrdttens avtalsfrihet och sakrdttens
typtvdang) och not 404.
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ovan. Analysen sorteras ocksd utifrdn vems konkurs vi talar om, den juniora
borgenirens eller gildenirens.

12.6.2 Iden juniora borgenirens konkurs

Jag har argumenterat i kapitel 9 (Intercreditoravtalet i den fordringsriittsliga sys-
tematiken) ovan for att avtal om riktad efterstillning kan utformas eller tolkas
som en sjilvstindig rattshandling varigenom nagot éverfors frén den juniora
borgeniren till den seniora, att bedéma i analogi med 31 § SkbrL.

Sakrittsligt skydd fér den 6verforing av prioritet som har skett i avtalet for-
utsitter diarfér att de krav pd savil radighetsavskidrande som specialitet som
giller for transaktioner inom lagens ordinira tillimpningsomrade kan upp-
fyllas. Om dessa krav ir tillgodosedda, har efterstillningen verkan mot den
juniora borgenirens borgenirer. Skulle sakrittsligt skydd i stillet saknas, har
den juniora borgenirens konkursbo att vilja mellan att antingen upprétthalla
intercreditoravtalets rangordning, eller att 13ta boet drabbas av (oprioriterade)
skadestdndskrav eller krav pa turnover-medel.*”

Om efterstillningen i stillet ska ses som ett integrerat fordringsvillkor, och
reglerna om enkla skuldebrev i SkbrL ska tillimpas, kommer den juniora bor-
genirens konkursbo inte i en bittre stillning vad giller fordrans egenskap som
efterstilld, 4n den som gillde fére konkurs. Detta foljer av principerna bakom
27 § SkbrL. Aven om en efterstilld fordran har dokumenterats p3 ett 16pande
skuldebrev eller har formen av en kontoférd obligation, stiller sig konkursboet
i tillgangsfragor i konkursgildenirens (hir den juniora borgenirens) skor.**”

Vad giller intercreditoravtalets inslag av samarbets- och forfaranderegler,
ligger det nira till hands att jimféra med exempelvis ett aktiedgaravtal. Kon-
kursboet far kanske noja sig med att en junior fordran fortsitter vara féremal
for riktad efterstillning. Boet dr emellertid férmodligen inte bundet av den
juniora borgenirens 6vriga forpliktelser enligt avtalet, med mindre de &r sak-
rittsligt skyddade.*” Som diskuteras i kapitel 13 (Agent: Uppdrag, fullmakt och
talerdtt) nedan, upphor som huvudregel ocksd eventuella fullmakter som den
juniora borgeniren har limnat vid dennes konkurs. Detta giller dven uppdrag
som bedéms enligt reglerna f6r sysslomin i allménhet eller kommission.

% Eventuell separationsritt f6r den seniora borgeniren vad giller turnover-medel diskuteras i

avsnitt 12.10 (Separationsritt) nedan.

Mbojligheten till godtrosférvirv dir en fordrans egenskap som efterstilld faller bort i relation
till férvirvare diskuteras i kapitel 10 (Efterstdllda lopande skuldebrev och obligationer).
Ramberg, Aktiedgaravtal s. 68 f. Se dven diskussionen i Forssell s. 189 ff., Hastad, Sakritt (1996)
s. 445 f,, Hessler, Sakritt (1973) s. 461 och Carl Martin Roos, Avtal och rostritt, Almqvist &
Wiksell (1969) s. 330 f. Annorlunda angdende aktiesigaravtal i hovrittsfallet SvJT 1929 ref.
s. 53.
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12.6.3 1gildenirens konkurs
126.3.1 Inledning

Lat séiga att det finns ett intercreditoravtal, dir en junior borgenir anses ha
overlatit (i ndgon form) sin ritt till en senior borgenir. Den disposition som
den juniora borgeniren har gjort till férméan for den seniora har meddelats gil-
dendren, som ocksd har atagit sig att uppritthalla den 6verenskomna betal-
ningsordningen. Kan gildenirens konkursbo i sddana fall nda ha att erligga
betalning till den juniora borgeniren? Eftersom gildeniren med detta konsti-
tutiva alternativ inte hade kunnat betala den juniora borgeniren med befri-
ande verkan jamte 29 § SkbrL, tycks detta mindre motiverat.

Aven nir det mest plausibla tolkningsalternativet ir att efterstillning utgor
ett integrerat fordringsvillkor, maste vi fraga oss varfér gildenirens konkursbo
inte skulle vara bundet av betalningsordningen i ett avtal som gildeniren var
bunden av fére konkursutbrottet.*** Fér det fall riktad efterstillning inom
ramen for detta tolkningsalternativ innebér att fordran ar suspensivt villkorad,
giller 5 kap. 10 § KonkL. Det rdder d& inte négot tvivel om att efterstillningen
far verkan i gildenirens konkurs. Dirmed inte sagt att annorlunda utformade
efterstillningsvillkor eller dvriga bestimmelser i ett intercreditoravtal kan
goras gillande vid gildenirens insolvens.

Lagtext, férarbeten och litteratur som r6r gildendrens avtal i konkurs och
foretagsrekonstruktion avser i regel tre olika fragor, eller om man s3 vill, tre
sidor av samma fragekomplex. Frigorna hinger titt ihop, och undersckningen
kompliceras av att rittskillorna tenderar att beréra flera av dessa frigor sam-
tidigt.

12.6.3.2 Konkursboets rdtt att fullgéra gildendrens avtal

Den forsta frigan handlar om huruvida ett konkursbo eller ett féretag i rekon-
struktion har ritt att under vissa férutsittningar trida in i eller fullgéra befint-
liga avtal.*® Ett syfte bakom regler som ger den insolventa sidan vissa rittighe-

894 Se NJA 2010 s. 734 (Tupperware), sirskilt HD:s domskil p. 9: "Nir en avtalspart gar i konkurs
kan hans konkursbo ta i ansprik galdenirens avtalsrittigheter (3 kap. 3 § konkurslagen). I prin-
cip har boet dirvid inte bittre ritt in konkursgildeniren (jfr betriffande singularsuccession
27 §skuldebrevslagen).” Malet géllde verkan av en prorogationsklausul i leveransavtal som hade
hivts och lett till vissa transaktioner, som konkursboet efter en av parterna férsékte atervinna.
Se dven NJA 2016 s. 288 (Betalingserklaeringen) HD:s domskal p. 24. Sandstedt s. 388 papekar
att den princip som kommer till uttryck i 27 § SkbrL (och 25 § i norska Lov om gjeldsbrev) gl-
ler pd motsvarande sitt vid universalsuccession. Andrews, Borgenirskollektiv s. 355 (not 1184)
anfér avseende forvirvares bundenhet vid obligationsvillkor att "For det fall obligationen och
obligationsvillkoren utgér ett sammanhallet rattsforhallande /.../ kan konkursboet aldrig er-
halla en béttre stillning éin den som konkursgéldeniren hade innan konkursutbrottet.” Se éiven
DCFRIII5.116.

8% Jfr 63 § KopL, 3 kap. 1-6 §§ FrekL (om hivningsférbud och ritt till fullfsljd) och NJA 1996
s. 368.1SOU 1994:120 (Finansiell leasing av los egendom) s. 185 anférs att 63 § KépL ger uttryck
for en allmin princip som ir tvingande. En utbredd uppfattning dr dock att varje avtalstyp
far granskas for sig i avsaknad av lagreglering. Prop. 1995/96:5 (Foretagsrekonstruktion) s. 86 f.,
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ter att vélja om 6msesidiga avtal ska fullféljas, dr att mojliggora en sd férmanlig
avveckling respektive rekonstruktion som majligt.”

Intercreditoravtalet angdr varken ndgon icke presterad leverans av varor eller
tjanster som méjliggdr vidaredrift for maximering av boets virde, eller i sig
négon ritt till ny kredit for gildeniren. Fragan torde alltsd sillan uppkomma,
om gildenirens konkursbo har ritt att trida in och begira fullgorelse.*”’

12.6.3.3 Den solventa sidans intresse av att komma ur avtal

Den andra frigan ansluter till motpartens intresse av att komma ur relationen
med en insolvent aktér, och att kunna kompensera sig for sin 6kade kreditrisk
nir motparten har finansiella svarigheter. I denna fara &terfinner vi diskussio-
nen om en typ av klausuler som syftar till att dstadkomma en annan (simre)
behandling av gildenirer som &r pé obestadnd dn som géllde gentemot den sol-
venta gildenidren. Sddana avtalsbestimmelser kallas ibland ipso facto-klausu-
ler.**®

Ipso facto-klausuler beskrevs av 2021 ars betinkande infér ny lag om fore-
tagsrekonstruktion som “en klausul i ett avtal som ger en part ratt att hiva
ett avtal om en viss férutsittning intriffar, t.ex. att den andre parten inleder
ett rekonstruktionsférfarande.”** Ett forbud mot sddana klausuler har ocksd
tagits in i 3 kap. 10 § FrekL.*

Hastad, Sakritt (1996) s. 401 samt Mikael Méller, Konkurs och kontrakt (ak. avh.) Iustus 1988
(Mséller, Konkurs och kontrakt) t.ex. s. 29. Konkurs och kontrakt behandlar enligt baksidestex-
ten "i vilken utstrickning ett konkursbo har ritt att fullfélja en konkursgildenirs émsesidigt
forpliktande avtal ...”. Se dven Hellner, Speciell Avtalsritt II, 2 hiftet s. 85. Dir papekas att den
situation som ofta statt i férgrunden fér diskussionen ér att konkursbo vill fortsitta i en av-
talsrelation medan motparten vill bli fri. Nordic-Baltic Recommendations (2016) fangar detta
perspektiv i inledningen till avsnitt IV, "Treatment of the debtor’s contracts” "1. Scope of the
Rules. Insolvency law is to provide rules on the treatment of current contracts under which the
debtor and its counterparty at commencement of the proceedings have not yet fully performed
their obligations ...”
895 'SOU 2021:12 (Andra chans for krisande féretag) s. 309. Andrews och Brodén s. 913.
Jfr NJA 1981 s. 801. I mélet hade en fastighetsmiklare utfort arbete f6r en forsiljning enligt
avtal med konkursgildeniren, men férsiljningen kom till stdnd férst efter konkursutbrottet.
Oaktat att avtal med syssloman brukar séigas upphora i och med négon av parternas konkurs,
fann HD att boet inte kunde frantrida avtalet och pa si sitt undgd att miklaren kunde be-
vaka en fordran pa arvode. Diremot ansdgs miklaren inte fa en massafordran baserat pd den
omstindigheten att arvodesbeloppet hade preciserats férst i och med att konkursférvaltaren
hade genomfért férsiljningen. Jfr ocksé den reglering av intridesritt enligt konkurslagen som
foreslogs i Mikael Méller (red.), Det svenska genomférandet av EU:s rekonstruktions- och in-
solvensdirektiv, Stiftelsen Insolvensrittsligt forum, Iustus (2021) (Méller (red.), Det svenska
genomférandet) s. 50 ff.
S4 exempelvis i Keller s. 447 och i de nedan refererade férarbetena till FrekL.
SOU 2021:12 (Andra chans for krisande foretag) s. 171. Betinkandet féreslog, utdver en imple-
mentering av ett uttryckligt f6rbud mot ipso facto-klausuler som ger ritt att héva avtal vid
foretagsrekonstruktion, ett motsvarande férbud vid konkurs. Se a. a. s. 277 f. och Andrews och
Brodéns. 913.
Prop. 2021/22:215 (Ny lag om féretagsrekonstruktion) s. 160. Det lagstadgade forbudet diskute-
ras vidare nedan.

808
809

810

244



Begrinsningar i ritten att avsluta kontrakt och géra pafoljder gillande vid
motpartens obestdnd analyseras i forarbetena mot bakgrund av samma 4nda-
mél som den andra sidan av myntet; gildenirens fullféljdsritt och konkurs-
boets intradesritt.®” Det vill siga, det primira mélet 4r att gora det moijligt
att halla liv i avtal med omsesidiga prestationer som behévs for gildenidrens
verksamhet.*”

Den synpunkten har ocksa framférts, att klausuler som ger borgeniren vissa
nya rittigheter vid konkurs, kan befaras verka konkursdrivande av den anled-
ningen att borgenirer skulle gd onddigt hért fram i forhandlingar med gélde-
niren.®” Dessutom har det sagts att ett férbud mot ipso facto-klausuler skulle
vara ett slags motmedel mot avsaknaden i svensk ritt av sirskilda dtervinnings-
regler som riktas mot hévningar fére insolvensférfaranden.®

Till sist finns den aspekten att ta hinsyn till, att en gildenir normalt inte
forvantar sig att komma pé obestand. Det kunde dérfor verka lockande att 1ata
en motpart fa utdkade rattigheter och begrinsa den egna sidans handlingsut-
rymme i ett framtida obestandsscenario, f6r att vinna fordelar i andra avseen-
den.®”

I den rittsvetenskapliga diskussionen om ipso facto-klausuler 8kallas ocksé
en 6vergripande princip. Avtal som syftar till att stilla konkursboet och dirmed
konkursborgenirerna simre dn gildeniren sjilv brukar inte anses verksam-

816
ma.

81 Se for norsk del Dekningsloven § 7-3 och § 7-4 (konkurs) samt § 7-3 (a) och § 7-4 (a) (gjelds-
forhandling) och § 7-7 samt Aasebg m.fl., Dekningsloven s. 309 som uttrycker sambandet som
att i den grad boet far intradesritt enligt § 7-3, mister medkontrahenten samtidigt havnings-
ritten enligt § 7-7. Dansk ritt, se Konkursloven Kapitel 7.

82 Jfr SOU 2021:12 (Andra chans for krisande foretag) s. 331 . I FrekL gors inte ndgon skillnad
mellan avtal som &r nddvindiga for den dagliga driften och andra avtal, medan insolvensdirek-
tivet (artikel 7.4) bara kréver hivningsférbud avseende visentliga kontrakt med &terstdende
skyldigheter. De bakomliggande dndamalen betonar ocksé att avtal inte ska fa ségas upp till
men fér gildenidrens verksamhet.

83 SOU 1994:120 (Finansiell leasing av lés egendom) s. 184.
% A.bet.s. 186.
8 A. bet. s. 186. Aasebo m.fl,, Dekningsloven s. 301: "Parterna kommer gjerne fram til lgsninger
som er til ugunst for boet, som ingen av partene gnsker a beskytte.”
Lindskog, Kvittning s. 337 (med referenser i not 1000), Betalning s. 650 och Lindskog, Oper-
sonliga fordringar s. 394 talar om principen att avtalsvillkor som stiller parts konkursbo i
sdmre lage 4n honom sjilv inte binder konkursboet eller méste anses vara overksamt ipso jure.
Se Andrews och Brodén s. 920 (not 30) och s. 930 (not 61) dir férfattarna redogér fér upp-
fattningen om en allmén princip med innebérden att avtal som ger borgenir en réttighetsfor-
stirkning dr overksamma. Forfattarna ifragasitter om det verkligen finns ndgon sddan princip.
Keller s. 632, diskuterar om det gar att tala om en mer 6vergripande konkursrittslig regel om
overksamhet av avtal och klausuler som "ger hégre utdelning i konkursen #n utanfér denna
eller nigon form av missbruksregel[n]. En sidan regel skulle kunna ses som ett utslag av de
konkursrittsliga utdelningsreglernas tvingande karaktir och det férhéllandet att det inte &r
mojligt att med réttslig verkan avtala om eller féra civilprocesser om den framtida utdelningen
i en konkurs.” Se dven Keller s. 447 f. For egen del tycker jag "principen” (oavsett om den &r
en sddan) 4r en rimlig utgdngspunkt, dels som ett utfléde av den grundliggande premissen att
parter inte kan avtala om negativa rittsverkningar for tredje man, men ocksé som en konse-
kvens av principen om likabehandling av borgenirer som genomsyrar insolvensritten. Vad
som sedan menas med "simre” och var grinsen gir mellan sddana rittshandlingar som inte kan
talas och sddana som dndé maste accepteras, ir en annan sak.
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Hir finns anledning att stanna upp och fundera p& hur termen ipso facto-
klausul egentligen anvinds. Den beskrivning som jag har nirmat mig ovan tar
sikte frimst pé en typ av bestimmelse, som ger en motpart ritt att hiva eller pa
annat sitt avsluta kontraktsrelationen med en gildenir som star infor, eller dr
foremal for, ett formellt insolvensforfarande.®”

Ipso facto betyder ordagrant (sd 1dngt det later sig 6versittas) "genom faktu-
met sjélvt” (i kontrast till ipso jure, som beskriver ndgot som féljer omedelbart
av lag).*® Andrews och Brodén beskriver ipso facto-klausuler dven som avtals-
bestdmmelser som ger en oprioriterad borgenir en rattighetsforstirkning (t.ex.
en ritt till vite eller ett straffskadestind) uteslutande med anledning av att ett
insolvensférfarande kommit att inledas.®

Det kan emellertid finnas en poédng i att skilja pd bestimmelser som ger
motparter till en insolvent gildenir ritt att avsluta ett kontraktsforhéllande,
och s&dana som ger motparten en storre fordran i féretagsrekonstruktion eller
konkurs, 4n vad som hade varit fallet utan ett sddant férfarande. Det beror pa
att argumenten for ogiltighet avseende de olika typerna av bestimmelser bott-
nar i olika primira dndamal. Ett forbud mot att en motpart siger upp ett avtal
med anledning av féretagsrekonstruktion, eller pa andra sidan vill neka kon-
kursboet intridesritt i 6msesidiga avtal, har som frimsta syfte att bereda den
insolventa sidan rddrum och en méjlighet till riddning eller f6rménlig avveck-
ling genom en viss vidaredrift. Invindningen mot bestimmelser som innebir
pabyggnad av exempelvis vite eller straffrinta pd grund av insolvens daremot,
ar framst att sddana forfaranden ér till forfng for dvriga borgenirer.**

87 En ipso facto-klausul beskrivs i SOU 2001:80 (Gdldendirens avtal vid insolvensforfaranden) s. 17

och s. 83 som "villkor om att avtal upphdr automatiskt vid féretagsrekonstruktion”. I linje

med detta, se Marie Karlsson-Tuula, Gildenirens avtal: Vid féretagsrekonstruktion och kon-

kurs, Wolters Kluwer, 3 uppl. (2017) (Karlsson-Tuula, Gildenirens avtal) s. 134.1SOU 2001:80

s. 185 och s. 202 utvidgas definitionen till "klausuler om att inledd foretagsrekonstruktion &r

en hdvningsgrund i sig eller rentav automatiskt medfor att avtalet skall anses hivt.” Den vi-

dare betydelsen stimmer dverens med hur ipso facto-klausuler beskrivs i Rescue of Business

in Europe s. 208 samt Marie Tuula, Rekonstruktion av féretag inom insolvenslagstiftningens
ramar — En jimférande studie av svensk och amerikansk insolvensritt, (ak. avh.) Stockholms
universitet (2001) (Karlsson-Tuula, Rekonstruktion (2001)) s. 209 angdende amerikansk ritt.

Jfr ocksé regleringen i tysk ratt som foljer av 119 § InsO (med hénvisning till den insolventa

sidans ritt att kriva fullgdrelse av avtal dir motparten har kvarstdende prestationer enligt

103-108 §§ InsO).

Janis P. Sarra, Jennifer Payne och Stephan Madaus, The Promise and Perils of Regulating Ipso

Facto Clauses (October 6, 2021). International Insolvency Review (2021) (Sarra, Payne och

Madaus) s. 1 f. P& s. 2 framhéller férfattarna att "The ipso facto clause offers an automatic re-

medy for the creditor without the time and expense of judicial enforcement proceedings as the

creditor can demand accelerated payments or terminate the contract, thus saving transaction
costs associated with default.” Denna innebérd ges ocksé uttrycket i SOU 2001:80 (Gdildend-

rens avtal vid insolvensforfaranden) s. 136 .

19 Andrews och Brodén s. 920.

829 Bada indamalen kan ha betydelse samtidigt, jfr Sarra, Payne och Madaus s. 4. Distinktionen
handlar om vilket som #r det primédra dndamaélet f6r en viss reglering. Jfr diskussionen om
ipso facto-klausuler i SOU 2016:72 (Entreprenirskap i det tjugoférsta drhundradet) s. 185: "De
andamal som ligger bakom den tvingande regeln i 2 kap. 20 § LFR, dir syftet 4r att hindra att
motparten utnyttjar en faktisk monopolsituation till att tilltvinga sig full betalning f6r oprio-
riterade fordringar, talar entydigt for att en sddan klausul bér vara ogiltig.”
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I 3 kap. 10§ 2 st. FrekL har beskrivningen av sddana klausuler som ska vara
utan verkan mot gildeniren fatt en enorm triffyta, &tminstone sett till orda-
lydelsen. Det r6r sig om villkor som ger gdldenidrens motpart ritt att:

(i) halla inne sin prestation,
(ii) hiva avtalet, eller
(iii) pa annat sitt dndra avtalet till gdldenirens nackdel,

pa grund av:

(a) ansokan eller beslut om foretagsrekonstruktion eller planférhandling,
eller

(b) de ekonomiska svarigheter hos gildeniren som legat till grund fér ansé-
kan om féretagsrekonstruktion.

Sett enbart till klausulens ordalydelse fingas alltsa varje ratt till paféljd eller
justering fran en kreditgivares sida som ar att hanfora till ekonomiska problem
hos en l&ntagare. Detta kan inte vara meningen. Om langivare skulle tvingas
betala ut ytterligare kredit och avsta fran sin uppsigningsritt vid en kraftigt
forsimrad ekonomi hos ldntagaren, skulle det undergriva sjilva principerna fér
kreditprévning och sund kreditgivning.*”

Bestimmelsen i 3 kap. 10 § FrekL maste tolkas i sitt sammanhang, vilket
framgar av 3 kap. FrekL i sin helhet och av reglerna om verkstillighetsférbud
i 2 kap. 23-26 §§ FrekL. Det handlar om att bevara gildenirens ritt att kriva
fullfslid och férhindra hivning av sddana avtal som behévs i verksamheten.®*
Reglerna hinger ocksd ihop med att en gildenir i foretagsrekonstruktion
som kriver prestation frin motparten, miste kunna stilla sikerhet (3 kap. 4 §
FrekL).*” Aven reglerna om ny och tillfillig finansiering utgér frin att befint-
liga finansidrer inte utan vidare kan forvintas fortsitta tillhandahalla 18n till
gildenidren pa ofrindrade villkor.***

Dirutéver talar principen om EU-konform tolkning fér att anvinda termen
ipso facto-klausuler pd ett sitt som harmonierar med hur termen anvinds i
insolvensdirektivet.*” I direktivets skl (40) talas om ”leverantérer” som kan
ha ritt att avsluta ett avtal pa grund av insolvens. Artikel 7.4 och 7.5 som sedan
behandlar dessa fragor anvinder inte "ipso facto” men preciserar att det handlar
om att férhindra att borgenirer (i) avslutar, pdskyndar eller pa annat sitt andrar
visentliga kontrakt med aterstdende skyldigheter till nackdel fér gildeniren,

8! Dessa principer ir kodifierade, se om ritt till uppsigning 33-35 §§ konsumentkreditlagen

(2010:1846) och 4-5 §§ i lagen (1978:599) om avbetalningskép mellan niringsidkare m.fl.

82 Prop. 2021/22:215 (Ny lag om féretagsrekonstruktion) s. 146.

3 Jfr for norsk del Aasebg m.fl,, Dekningsloven s. 310 och NOU 1972:20 (Gjeldsforhandling og
konkurs) s. 313. Dir omtalas, mot bakgrund av kravet pa sikerhet f&r motpartens prestation,
huvudregeln om ritt till intrdde f6r konkursbo som "mer formell enn reell”. Se dven Trygve
Hellners och Mikael Mellgvist, Lagen om féretagsrekonstruktion, Norstedts Gula Bibliotek
(2009) s. 144 f., som diskuterar kreditavtal i ljuset av havningsférbudet enligt GFrekL.

84 Prop. 2021/22:215 (Ny lag om foretagsrekonstruktion) s. 258 ff.

Se avsnitt 6.4.4.2 (EU-rdttslig pdverkan) om relevanta EU-réttsliga principer.
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med avseende pd skulder som uppstod fére avbrytandet, enbart pa grund av
den omstindigheten att de inte betalades av gildeniren; eller (ii) haller inne
prestation eller avslutar, paskyndar eller pd annat sitt dndrar kontrakt med
aterstdende skyldigheter till nackdel f6r gdldeniren med stdd av en kontrakts-
klausul som ger ritt till sidana atgirder, endast pd grundval av ansékan eller
inledande av rekonstruktion. Férbudet mot ipso facto-klausuler omfattar
endast avtal dir bdda parterna har dterstdende skyldigheter.**

Mot bakgrund av det anférda, kan bestimmelserna om exempelvis betal-
ningsordning och agent i ett intercreditoravtal antingen sigas utgbra ipso
facto-klausuler, eller triffas av de indamal som berdrts ovan och som borde
medféra att bestimmelserna blir overksamma vid féretagsrekonstruktion,
konkurs, eller bdda?

Maéjligheten att genomfora en framgangsrik avveckling eller fortsatt drift
berdrs inte av intercreditoravtalet pd samma sitt som av exempelvis leveran-
torsavtal. Nar det giller huruvida avtalet verkar konkursdrivande, kan konsta-
teras att samtliga borgendrer som lanat ut pengar till gidldeniren avses fa fullt
betalt utom konkurs. Som utgangspunkt innebir siledes en konkurs enbart
nackdelar for l&ngivare, oavsett avtal om prioritet.*”’

Overlag passar 4ven en diskussion om gildenirens skydd mot hdvning dligt
nir vi talar om finansieringsavtal. En borgenir som redan har ldmnat ett 1an till
gildendren star dir med sin fordran, och har inget intresse av att ett kreditavtal

% Se artikel 2 (5) insolvensdirektivet. P4 engelska anvinds uttrycket “executory contracts” med-

an den svenska versionen talar om "kontrakt med terstdende skyldigheter”. Redan i och med
denna avgrinsning faller kreditavtal dir 1&ngivaren fullgjort sin prestation till fullo utanfér
omfattningen av artikel 7.4 och 7.5 insolvensdirektivet. Se &ven speciallagstiftningen i BRRD2
artikel 68. Jfr prop. 2021/22:215 (Ny lag om foretagsrekonstruktion) som pé s. 97, 147 och 167
har fatt detta till att avse "pagdende” avtal. Rescue of Business in Europe s. 204, sammanfattar
indamalet bakom sirskild lagstiftning om "executory contracts” och anfér att "... no special
treatement is required for contracts under which at least one party had fully performed prior
to the commencement of proceedings.” Detsamma giller norsk ritt, se Aasebg m.fl.,, Dek-
ningsloven s. 302. Fér en konceptuell diskussion av "executory contracts”, se Jackson (1986)
s. 105 ff. Termen definieras i amerikansk insolvensritt som "contracts that are, simultaneously,
both assets and liabilities to the bankrupt debtor at the time of filing.” Kenneth Ayotte, Leases
and Executory Contracts in Chapter 11, 12 J. Empirical Legal Stud. 637 (2015) s. 638. Se dven
McCormack, Restructuring Directive s. 126 och Richter i Paulus och Dammann s. 130 ff., séir-
skilts. 137, som menar att ordet "creditor” i stillet f&r "supplier” i direktivets bestimmelser om
ipso facto-klausuler 4r ett misstag som inte borde upprepas av medlemsstaterna i implemente-
ringen.

Det kan givetvis diskuteras hur incitamenten att delta i en rekonstruktion eller ackordsfér-
handling f&r olika borgenirsklasser paverkas av intercreditoravtalets spelregler och riskférdel-
ning. Har kan man ocksa tinka sig variationer som kan bero pa att vissa borgenirer har tecknat
kreditforsikring av olika slag, eller att férhandlingssituationen dr mer komplicerad. Se avsnitt
12.7 (Intercreditoravtal och foretagsrekonstruktion) och Andrews, Borgenirskollektiv s. 117 f.
om likgiltiga borgenirer. Ett specialfall — som det i och fér sig ocksa skulle vara drastiskt att
ténka sig sdsom konkursdrivande - 4r situationen dér en férhéllandevis liten del av ett féretags
finansiering utgdrs av en (rérelse)kredit som &r "super-senior” och en stérre efterstilld bank-
facilitet eller obligation. Hir kan rétten till 1opande betalningar medan gildeniren ér solvent
vara pari passu men prioritet fér en super-senior langivare utlsas av obestind. Se &ven nedan i
detta avsnitt om sé kallade flip clauses.

248



med tillhérande pantavtal och intercreditoravtal skulle upphora att gilla.®”®

Tvirtom finns det skil att fundera pd huruvida ett férbud mot ipso facto-
klausuler som dels triffar kreditavtal, dels trider in vid ansékan eller inledande
av formella forfaranden, kan verka konkursdrivande.®”

Mot bakgrund av de skyddsintressen som ir aktuella, undrar jag om det inte
ir missriktat att tala om férbudet mot ipso facto-klausuler i samband med
kreditavtal 6ver huvud taget. Det dr naturligt att lagstiftaren inte vill utesluta
négon specifik avtalstyp frén sddana 6verviganden. De dandamal som lyfts fram
i diskussionen om férbud mot ipso facto-klausuler, och dirmed sammanhing-
ande fokus pa avtal med 6msesidiga prestationer, gér emellertid kreditavtalen
till motstriviga figurer att passa in i detta sammanhang.

Andrews och Brodén argumenterar for att ipso facto-klausuler, om man
darmed inkluderar uppsigningsritt vid olika obestdndsrelaterade hindelser,
i rena penninglaneavtal alltid boér vara giltiga pa grund av rittsforhallandets
natur. I exempelvis Danmark, Norge och Tyskland, har man ocksa gjort klart
genom lagstiftning att sddana klausuler &r giltiga nir det géller finansieringsav-
tal.®° I engelsk ritt har man nyligen infért ett férbud mot ipso facto-klausuler,
men uttryckligen undantagit finansiella avtal.**' Om ett penninglén har doku-
menterats pé ett 16pande skuldebrev, skulle det rittsforhallandet diskuteras
inom ramen fér gildenirs skydd mot uppsigning? Lat oss dra det ett steg

8 Jfr Gustaf Rabe, Bankjuridik, P.A. Norstedt & Séners Férlag, 1 uppl. (1956) s. 170, som utgick
fran att man inte far 16sa ndgra checkar sedan utstillaren gétt i konkurs, dven om checkarna ér
utstillda fére konkursen.

Sarra, Payne och Madaus s. 13 och 16 angdende att 1dngivare ligger in allt tidigare "triggers” fér
uppsigningsritt, samt Andrews och Brodén s. 937 f,, som berér bade detta och andra ingripan-
den och férstirkningar av ldneavtal som kan vara bide konkursdrivande och kostsamma.

Se § 3-51 i den norska Lov om finansavtaler (Finansavtaleloven) samt Aasebg m.fl., Deknings-
lovens. 313 (konkurs) och s. 316 (gjeldsforhandling), § 58 st. 2 i danska konkursloven (dvensom
Bet. 1971:606 (Konkurs og tvangsakkord) s. 121), 19 § p. 2 i den finska lagen om féretagssanering
(25.1.1993/47) samt for tysk del 108(2) § InsO samt 44(2) och 55(1) §§ Gesetz {iber den Stabili-
sierungs- und Restrukturierungsrahmen fiir Unternehmen (StaRUG). Ur Frank Tschentscher,
INSOL Europe/LexisPSL joint project on the implementation analysis of the Directive (EU)
2019/1023 in the EU Member States Germany (11/05/2022) s. 6: "...creditors may exercise
their rights stemming from a contractually agreed event of default as long as it does not deem
the debtor’s restructuring efforts an event of default. A lender, for instance, may therefore still
exercise a contractual termination right under sectiont490 Civil Code for any loan not drawn
at the time of the restructuring on the grounds of the debtor’s significantly deteriorated finan-
cial affairs (see section 55(3) StaRUG and section 490(1) of the German Civil Code ((Biirger-
liches Gesetzbuch or ‘BGB’). The rationale here is that a lender may not be forced to increase
their level of exposure as is the case already.” Jfr angdende konkursbos intridesritt i kreditavtal
SOU 2001:80 (Galdendirens avtal vid insolvensforfaranden) s. 221 och Méller, Konkurs och kon-
trakts. 770 f. Som har nimnts ovan ir det svart att se en tillimpning av intridesritt i kreditav-
tal i praktiken. Det finns vil inget scenario dir krediten skulle anses inte ha limnats om boet
inte intrider; skulden finns. Och om boet vill géra gillande intradesritt for att kunna pakalla
mer likviditet maste rimligen kravet pa att i s3 fall stilla sikerhet till 1dngivaren gora detta
alternativ ointressant (se Karlsson-Tuula, Gildenirens avtal s. 131 samt prop. 1995/96:5 (Fére-
tagsrekonstruktion) s. 199 £.) Regleringen i FrekL av nya avtal som ingés med rekonstruktérens
samtycke bor inte kunna kringgés genom att gildeniren utnyttjar eventuellt 1dneutrymme i
gamla avtal.

Se Corporate Insolvency and Governance Act 2020, Schedule 12 Part I samt Sarra, Payne och
Madauss. 16.
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langre, och fundera 6ver hur pantavtal — som liksom kreditavtal och intercre-
ditoravtal innehéller en rad dtaganden - ska bedémas. Sjalvklart kan man inte
tala om att en ritt for borgenir att siga upp en kredit och realisera sin pant vid
gildenidrens betalningssvarigheter, skulle vara en ogiltig ipso facto-klausul. Det
ligger i rattsférhallandets natur.*

Ett mojligt undantag dir man ibland talar om intercreditoravtal och ipso
facto-klausuler i ett sammanhang, giller s& kallade flip clauses. Som termen
antyder r6r det sig om bestdmmelser som féreskriver en dndrad prioritetsord-
ning vid obestandsrelaterade hindelser. Lt siga att en agent har ritt till arvode
och omkostnader, och darefter har tva borgenirer lika ratt till rinta och amor-
teringar enligt en avtalad betalningsordning. Vid betalningsdréjsmal fran gil-
denirenssida, eller inledande av ett formellt obestdndsférfarande av ndgot slag,
trader en ny betalningsordning i kraft som ger agenten forsta prioritet, darefter
borgeniir A och sist borgenir B.**

Avtalsbestimmelser om omkastad prioritet férsamrar dock inte géildendrens
eller dess konkursbos stillning. De tvister som har gett upphov till diskussion
har i stillet rért konsekvenserna for en borgendr som kommit pa obestidnd, och
i samband med detta har blivit nedflyttad i den avtalade rangordningen.** Det
finns skil, menar jag, att ifrdgasitta om svensk ritt skulle godta en sdan klau-
sul vid den férférdelade borgenirens konkurs. Dennes konkursborgenirer fér-
sdtts namligen genom omkastande av prioritetsordningen i ett intercreditor-
avtal i en sdmre situation, 4n vad som hade gillt utom konkurs.

Det finns mycket mer att siga (och mycket har sagts) om ipso facto-klausuler
liksom konkursboets intridesritt. Reglerna om intriddesritt, hivningsforbud
och ipso facto-klausuler ger emellertid inte négot svar pa hur gildenirens kon-
kursbo ska hantera ett intercreditoravtal.

%2 Som Andrews och Brodén ocks3 antyder (s. 933 £.) skulle ett férbud mot klausuler som ger 14n-

givare ritt till uppsigning eller omférhandling vid en kraftigt férindrad kreditrisk innebira ett
nytt och obekant inslag pé kreditmarknaden. Vilken riskniva for bl.a. kapitaltickningsdndamal
ska 3sittas en kredit som inte kan sigas upp oavsett om (enligt bankernas standardblanketter)
sidkerheten inte ldngre 4r betryggande eller lantagarens skuldséttningsgrad har férdubblats?
Annorlunda Lennander, Kreditgivaransvaret s. 468 f. Lagen om foéretagsrekonstruktion inne-
héller f6r denna typ av rattsforhéllanden ett verkstillighetsférbud, se 2 kap. 23-26 §§ FrekL.
Jfr Rescue of Business in Europe s. 208 f. som rekommenderar att ipso facto-klausuler (som de
definieras dér) ska vara giltiga, men &tgirder mot géldeniren baserade pé sédana bestimmelser
omfattas av verkstillighetsférbud i féretagsrekonstruktion. Jfr angdende "avtalets art” i NOU
1993:16 (Falkanger-utvalget) s. 115 och SOU 2001:80 (Gdildendirens avtal) s. 115.

%3 Se G&thlin, Tranching of Debt s. 24 och 36. Wood, Project Finance (2019) s. 240 f.

4 1 sidana situationer dir tvist uppstér har man nog ofta att riikna med att bide gildeniren och
vissa borgendrsgrupper har r8kat i finansiella svarigheter. Se Lehman Bros. Holdings Inc. v.
BNY Corp. Tr. Servs. Ltd., 422 B.R. 407 (Bankr. S.D.N.Y. 2010); Lehman Bros. Special Fin. Inc.
v. Ballyrock ABS CDO 2007-1 Ltd., 452 B.R. 31 (Bankr. S.D.N.Y. 2011) samt In re Lehman Bros.
Holdings Inc., 2020 WL 4590247 (2d Cir. Aug. 11, 2020).
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12.6.34 Konkursboets rdtt att inte fullgora gildendirens avtal

Den tredje och sista fragan #r i vilken utstrickning ett konkursbo 4r bundet
av avtal som konkursgildeniren har ingétt fére konkursutbrottet. Hir byts
frégorna om intridesritt och skydd mot ipso facto-klausuler mot fokus pé
borgenirens fraga, om de forpliktelser som tidigare &vilade gildeniren maste
respekteras av konkursboet. Detta kan ocksé uttryckas som en friga om icke-
intrade.”

Inledningsvis stélldes frigan varfor gildenirens konkursbo skulle hamna i
ett annat lige 4n gildeniren, vad giller intercreditoravtalet. Enligt principerna
for 27 § SkbrL hamnar inte konkursgildenirens géldendirer i ett simre lige. Bor-
genirerna far ddremot se sina ansprak falla isir i tva kategorier — med eller utan
sakrittsligt skydd.**® Den som vill hiavda att konkursboet dr bundet av ett avtal
ska visa att sakrittsligt skydd har uppnatts.*”’

Av den konstitutiva analysen i kapitel 9 (Intercreditoravtalet i den fordrings-
rittsliga systematiken) féljer att riktad efterstillning kan konstrueras enligt
tvé olika huvudspar. Om efterstillningen ses som en rittshandling som den
juniora borgeniren vidtar till férmén fér den seniora, och som kan vara sak-
rattsligt skyddad med stéd av principerna bakom 31 § SkbrL, bér gildenérens
konkursbo behandla situationen pé samma séitt som om den juniora borgeni-
rens fordran hade 6verlatits eller pantsatts. Dessutom bor gidldeniren i manga
fall — oaktat brister i det sakrittsliga skyddet enligt 31 § SkbrL - vara avskuren
fran att betala den juniora borgeniren med befriande verkan enligt 29 § SkbrL,
vilket principiellt i s fall bor gilla dven konkursboet.®

Hastad, Sakritt (1996) s. 398 f. Jfr angdende gildenirens avtal om slutavrikning av derivat-
kontrakt, prop. 2021/22:215 (Ny lag om foretagsrekonstruktion) s. 167 och prop. 1994/95:130
(Avtal om avriikning (nettning) vid handel med finansiella instrument och valuta) s. 18 samt prop.
1999/2000:18 (Férstdrkt skydd for avveckling av forpliktelser pd finansmarknaden) s. 143.
Welamson och Mellgvist, Konkurs s. 100. Lindskog, Betalning s. 784 f. Lindskog uttrycker det
som att all borgenérskonkurrens dr hinférlig till konkursgéldenirens passivsida. Jfr NJA 1989
s.206, NJA 2010s. 725, samt se NJA 1985 s. 209 och Keller s. 132 f. angdende att fragor om se-
parationsritt dr nigot som konkursférvaltaren kan avtala och férlikas om. Intercreditoravtalet
ar inte bara en reglering av den ordning, i vilken géldenirens betalningsférpliktelser ska full-
goras. Det innehéller dven handlingsregler, déir borgenirerna ar forpliktade gentemot varandra
och gildeniren. Med detta perspektiv skulle det vara rimligt att tilldmpa principen i 27 § SkbrL
dven for intercreditoravtal. Problemet med detta argument ir att den “géldendr” som i férsta
hand skulle skyddas av 27 § SkbrL skulle vara den juniora borgenéren.

I NJA 2010. 617 p. 8 i HD:s domskil uttalas: "Nir en part gar i konkurs ger avtal och andra
rattshandlingar, som foretagits fére konkursen och som giller mot konkursgéldenéren, nor-
malt medkontrahenten en fordran i konkursen. Medkontrahentens ansprak binder emellertid
inte konkursboet utom om sakrittsligt skydd foreligger eller konkursboet intréder i avtalet.”
Ordet "principiellt” har lagts till f6r att géra just en principiell poidng om att ritt betalnings-
mottagare for gildendren ocksa borde vara "ritt mottagare” f6r konkursboet. En sirskild fraga
blir dock om detta nigonsin stills pa sin spets, annat 4n som en bevakningstvist. Om den
juniora borgendren bevakar fordran trots att den ska anses ha 6vergatt pé den seniora, och
borgenirerna forliks, lir konkursférvaltaren ha att genomféra en utdelning i enlighet med
forlikningen, eller om fragan ska avgéras av domstol, enligt domslutet. Se 9 kap. 9 § 2 st. och
9 kap. 13-19 §§ konkurslagen samt NJA 2007 s. 736 (Bil & Motor i Emmaboda) och NJA 2020
s. 832 (Skattefordran i VLT:s konkurs).
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Om efterstillningen i stéllet 4r utformad eller ska tolkas som ett integrerat
fordringsvillkor, och detta ska bedémas som ett suspensivt villkor, féljer kon-
kursboets relation till fordran av 5 kap. 10 § konkurslagen.

Rér det sig inte om nagot av dessa alternativ, exempelvis en villkorad éver-
latelse som dnnu inte anses fullbordad eller en &verlatelse av framtida utdel-
ningsritt, blir det diremot svart att hivda att intercreditoravtalets bestim-
melser om riktad efterstillning 4r sakrittsligt verksamma. Detsamma giller

de ovriga villkor som avtalet kan innehélla, som exempelvis fullmakt till en

agent.® Dirmed inte sagt att avtalet kommer att sakna betydelse fér den insol-

venta sidan. Nedan gors ndgra nedslag i praxis, som kan beaktas i fragan om
intercreditoravtalets verkan i gildenirens konkurs.

Rittsfallet NJA 1933 s. 234 rorde huruvida en géldenirs forsittande i konkurs
var ett sddant fall, som enligt en bestimmelse i skuldebrev om ersittning for
forlust pa grund av fértida 16sen, kunde berittiga borgenir till ansprak p3 ersitt-
ning i konkursen. I den aktuella klausulen nimndes inte fértida férfall pd grund
av konkurs uttryckligen. Rddhusritten konstaterade att det faktum att 1&net
forfallit till betalning pé grund av konkurs inte kunde vara ett sddant fall som
berittigade till ersittning, och att gildeniren inte hade orsakat uppsigning av
lanet fére konkursutbrottet. Domslutet &r intuitivt tilltalande mot bakgrund av
att gildeniren forlorar ridighet éver sina tillgdngar vid konkursutbrottet. Dess-
utom innebér konkurs att samtliga fordringar mot gildeniren "forfaller”. Varfor
ska i s&dana fall sjdlva konkursen kunna orsaka en storre fordran for en viss bor-
gendr, till méjligt férfang f6r de 6vriga? Hovritten menade & sin sida helt kort,
att konkurs visst var ett sddant fall som avségs i skuldebrevets bestimmelser om
ersittning vid fortida 16sen. HD faststillde emellertid RR:ns dom med tre leda-
méter mot tva.**

8% Se kapitel 13 (Agent: Uppdrag, fullmakt och talerdtt) nedan om uppdrag till en agent som fore-

trider borgenirerna.

Se ang. detta mél Keller s. 630 f., Welamson, Konkursritt s. 455, Mikael Méller, Avtalsviten i
insolvensritten - sirskilt med avseende pa stingningsviten i centrumavtal, i Samuelsson och
Zackariasson (red.), Vanbok till Lena Olsen (Méller, Avtalsviten) s. 184 samt Andrews och
Brodén s. 982. Se vidare Ekdahl, Om fordran i konkurs s. 12 f. och 307 f. Enligt Ekdahl kunde
det starkt betvivlas att ndgot av majoritetens, minoritetens eller det sérskilda yttrandet i NJA
1933 's. 234 var principiellt riktigt. Frigan borde enligt Ekdahl i stillet ha 16sts s3 att borgeni-
rens skadestandsfordring "vil i princip erkénts” men att utdelning skulle f& utgd endast i den
utstrickning det inte hade varit till f6rfing for 6vriga borgenirer. Situationen i mélet syntes
Ekdahl std nira 196 § i 1921 ars konkurslag (numera utménstrad, se prop. 1986/87:90 (Ny
konkurslag) s. 226). Grunderna fér 196 § 8beropades ocksé i mélet. Enligt 1921 &rs konkurslag
gillde att borgendr som hade erbjudit olika priser beroende pé nir betalning skulle erliggas
(som kassarabatt vid snabb betalning) skulle vara forhindrad att kriva de hégre beloppen i
konkurs om det skulle vara till forfing f6r 6vriga borgenirer. Regleringen bottnade i ett afférs-
bruk dir de hdgre priserna var nirmast fiktiva och mest syftade till att kunna kriva mer n som
motsvarade borgenirens prestation vid gildenirens insolvens. Jfr motsvarande bestimmelse
som innebir att fordran blir delvis efterstilld och som fortfarande ir i kraft i den norska Dek-
ningsloven § 9-7 nr 1 (c), se NOU 1972:20 (Gjeldsforhandling og konkurs) s. 357 och Andenaes,
Konkurs s. 424. Se vidare Ekdahl a. a. om grinsen mot avbetalningskdp, dir en varas pris i regel
ar hogre 4n vad som hade varit fallet vid kontantaffar. Det kan ifragasittas varfér olika princi-
per skulle tillimpas avseende vilka avtalade 6kningar av fordran i konkurs som maste tilas av
6vriga borgenirer, beroende pa om avtalet géller leverans av tjanster, varor, eller kredit. Aven i
kreditavtal kan man tinka sig att en férhandling utmynnar i exempelvis ligre initiala kostna-
der f6r krediten men hoga straffavgifter vid fortida 16sen.

840

252



NJA 1989 s. 185 rérde dtervinning av sidkerhet som hade stillts i samband med
leasing. Fér att kunna avgdra frigan om &tervinning, gillde det att férst faststilla
vid vilken tidpunkt som en borgenirs fordran pé skadestdnd hade uppkommit.
Aven om skadestandsfordran hade aktualiserats frst i och med gildenirens
konkurs (som skulle innebéra uteblivna hyresbetalningar), menade HD att skul-
den hade tillkommit vid avtalets ingdende.*"'

I NJA 1990 s.110 var frigan om en kreditgivare i l&ntagarens konkurs fick
bevaka ansprak pa ersittning pa grund av fértida terbetalning enligt en klausul
i det aktuella skuldebrevet. Liksom i NJA 1933 s. 234 och NJA 1989 s. 185 rérde
det sig om ersittning for den skada (av ngot slag) som kreditgivare kan lida pa
grund av att ett 18n betalas tillbaka i fortid.

[ avtalspraxis fangas en variant av ldngivares potentiella skada fér fortida ater-
betalning med termen rinteskillnadsersittning (pa engelska break costs eller
ersittning for broken funding). Sddan ersittning kompenserar i teorin kredit-
givaren for forluster som beror pa att en ny placering av de i fortid aterbeta-
lade medlen endast kan ske till en ligre rinta &n vad som var fallet enligt den
fortidsbetalade krediten. Diaremot kompenserar ranteskillnadsersittningen i
regel inte fér kreditgivarens uteblivna vinst i form av den avtalade rintemargi-
nalen.®”” Sadan utebliven vinst kan i stillet bli féremal f6r kompensation om
parterna har avtalat om en avgift vid fortida 16sen (prepayment fee). Denna kan
vara konstant eller minska successivt under lanets 16ptid. P4 obligationsmark-
naden, dir det 4r vanligare dn vid privat forhandlade 1an att 14ntagaren erligger
en fast rinta, och investerare generellt antas vara mindre benigna att hantera
aterbetalning i fértid, talar man om make whole amount som kan beriknas pa
olika sitt, men dir grundtanken ir att just kompensera for utebliven framtida
avkastning.**®

Kreditavtal, vare sig det ror sig om privat férhandlade 1an eller obligationer,
kan alltsd innehalla en sddan begrinsad ersittningsritt som rinteskillnads-
ersittningen brukar utgoéra, eller sddana klausuler som syftar till att tillforsdkra
kreditgivaren hela den vinst som hade blivit resultatet om krediten hade fatt
16pa till slutférfallodagen, och allt ddremellan.

81 NJA 1989 s. 185, 3 st. av HD:s domskal: “Industrifinans’ sésom skadesténd betecknade ford-
ringar - vilka motsvarar kvarstaende leasingavgifter med avdrag for maskinernas virde - har sa-
lunda sin grund i leasingavtalen. Det férhallandet att skadestdndsanspriken har varit beroende
av att konkursbolaget blev férsatt i konkurs och att uppségning av avtalen skedde fran Indu-
strifinans’ sida kan inte medféra att fordringarna skall anses ha uppkommit vid konkursutbrot-
tet eller uppsigningen. Skulderna maste alltsé anses ha tillkommit vid avtalens ingéende.”

S. Wright s. 54 och 103. Kure, Finansieringsret s. 236. Rinteskillnadsersittning regleras ocksa i
8§ 1 st. 16 p. och 36 § 2-4 st. konsumentkreditlagen (2010:1846).

Prop. 2021/22:8 (Regelliittnader pd virdepappersmarknaden) s. 51. Jfr NJA 1886 s. 224 dir en-
ligt ett hyresavtal hyra skulle erliggas f6r hela avtalsperioden oavsett om hyresgisten sades upp
for avflyttning. JustR Herslow satte i ett tilligg ord pa en av de paradoxer som priglar den hir
frégan. Han menade att sedan hyresgisten hade blivit forsatt i konkurs, och dérmed férlorat
ritten att férfoga 6ver sina tillgdngar, kunde inte det faktum att han inte hade betalat hyran i
tid ligga till grund for en tillimpning av bestimmelsen. Jfr pd samma tema NJA 1902 s. 282,
som har behandlats utférligt i Moller, Avtalsviten och Méller, Insolvensrittsliga utldtanden IT
s. 143 f. samt av Keller s. 630 f.

842

843

253



Lat oss &terviinda till NJA 1990 s. 110. HD formulerade rittsfrigan i det mélet
som huruvida ersittning avseende skada enligt skuldebrevens lydelse var en for-
dran som hade uppkommit fére konkursutbrottet och déarfor enligt (nuvarande)
5 kap. 1 § KonkL fick géras géllande i konkursen. Detta besvarades jakande.

Boet, som motsatte sig att ersittningen fick tas med i kreditgivarens bevakning,
menade att det finns en konkursrittslig princip av innebérden att "tva parter ej
med sakrittslig verkan kan sinsemellan avtala vad som skall gilla om den ena
parten gir i konkurs.” Som stéd for sin talan anférde boet NJA 1933 s. 234.

En forsiktig tolkning av domskilen och HD:s avgorande i NJA 1990's. 110 ger
att skadestandsfordringar som uppkommit med anledning av en konkurs, men
som grundar sig pa forpliktelser som uppkommit fore konkursen, kan géras
gillande dven nir den aktuella avtalstypen ir kreditavtal.*** Detta har tydli-
gen inte med principen om det sakrittsliga typtvénget (och inte heller for den
delen med ipso facto-klausuler) att géra, utan med tidpunkten fér fordrans
uppkomst. Malen kan sigas adressera var pa en tidsskala som ett ansprék ska
placeras, och om borgeniren dirigenom far géra gillande en massafordran, en
konkursfordran med eller utan férmansritt, eller ingen fordran alls.**

Det intressanta med malen for den hir undersékningens del 4r dock frimst
vad vi fir syn p& om vi limnar fokus pa frdgan om ndr en fordran har uppkom-
mit. HD:s resonemang siger ndmligen ocksé ndgot om vilka typer av villkor
som kan hingas pé ett obligationsrittsligt avtal och dirigenom modifiera hur
fordran behandlas i gildenirens konkurs.**

HD sirskilde i NJA 1990s. 110 omstindigheterna frin det tidigare NJA 1933
s. 234 (med motsatt utgdng) pa s sitt att det i 1933 ars fall skulle ha rért sig om
en "straffrinta’. Denna distinktion kan méjligen ge ledning for hur grinsen
ska dras mellan tillditna ansprak och s&dana som inte fér liggas pa en borge-
nirs fordran i enlighet med konkursrittsliga principer. Nir det 4r friga om det
negativa eller till och med det positiva kontraktsintresset forefaller detta vara
en acceptabel pabyggnad.*’ Rena straffavgifter, som om de utbetalades till kre-

84 Dirmed inte sagt att en skada som gildeniiren och sedermera konkursboet kan &dra sig ansvar

for enligt kreditavtal skulle kunna besta i férlust p& grund av att utdelningen i konkurs blir

lagre 4n det fordrade beloppet; d.v.s. en ren kreditforlust.
85 Se t.ex. NJA 2014 s. 537, p. 9 i HD:s domskil, Gertrud Lennander, Konkurslagen (1987:672)
5 kap. 1§, Karnov, besdkt 2022-04-07 (Juno). Walin, Pantritt (2022) s. 31 ff.
Se Claes Martinson, Skall frdgan om fordrans uppkomst betraktas som en fraga, JT 2021/22
s. 58 fI. (recension av Schytzer). Martinson kontrasterar diar Schytzers inramning mot ett an-
greppssitt som kan handla mer om skiljelinjen mellan sakrittsliga och andra ansprék. Jfr dven
Marten Schultz, Skadestdndsfordrans uppkomst, JT 2010/11 s. 871 som kontrasterar vad vi
kan kalla tidsperspektivet med att frigan fir handla om nir fordran fir goras gdllande. Det
kan diskuteras om HD:s domar i de hir delarna kan ses som prejudikat inte bara i frigan om
nir fordran av det aktuella slaget anses uppkommen, utan dven i klassificeringsfragan. Det vill
sidga, om det finns ett "rétt” sitt att rama in diskussionen.
Jfr NJA 1966 s. 241, som handlade om ritt till ersittning pa grund av royaltyavtal vid férlags
konkurs. Fordran pa skadestind med anledning av att konkursboet hade reat ut bécker ansags
uppkommen i och med avtalet. Liknande fragor har bedémts i NJA 1999 s. 617 och NJA 2005
s.510. I NJA 1990s. 110 yrkades i TR i forsta hand ersittning for rianteskillnad intill det posi-
tiva kontraktsintresset, men detta diskuterades inte ytterligare i hégre instanser (sannolikt pa
grund av hur det aktuella avtalet hade tolkats). En angransande fréga 4r hur sddana avgifter och
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ditgivaren skulle medfdra en vinst utdver det positiva kontraktsintresset, skulle

diremot férmodligen inte godtas.
I samma riktning talar HD:s motivering i NJA 2014 s. 537. Dir talade man om
ansprak som hade sin grund i att gildenirsforetaget inte hade fullgjort en avtals-
forpliktelse. Att &sidoséittandet skedde forst efter den "kritiska tidpunkten” hin-
drade inte att den fordran som grundades pa den uteblivna prestationen skulle
anses ha uppkommit dessférinnan. (I malet handlade det inte om huruvida bor-
geniren skulle f8 rikna med fordran enligt 5 kap. 1 § konkurslagen, utan huru-
vida fordran skulle omfattas av ackord enligt GFrekL.)**®

Borgenirernas fordringar i de situationer som det var frdga om i NJA 1989
s.185 och NJA 1990 s. 110, utokades med de aktuella skadestandskravens
belopp. Dirigenom 6kade ocksé i NJA 1990 s. 110 det belopp som omfattades
av kreditgivarens formansritt.**

Detta kan jaimforas med att géldenéren i ett intercreditoravtal har tagit sig
att inte betala den juniora borgenirens fordran, forrin den seniora har blivit
fullt terbetald. Ett brott mot detta atagande, oavsett orsak, innebir skada
for den seniora borgenidren motsvarande som mest det belopp som ritteligen
skulle ha styrts till den seniora borgeniren fran den juniora. Kreditavtal inne-
haller ocksa regelmissigt just dtaganden for gildenéren att hélla kreditgivarna
skadeslosa vid brott mot avtalet. Mot bakgrund av NJA 1989 s. 185 och NJA
1990s. 110 kan konkursboet alltsd ha ett incitament att f6lja intercreditoravta-
lets bestimmelser om den ordning i vilken betalning av fordringar far ske, &ven
om avtalet inte dr "sakrittsligt skyddat”.

Har finns emellertid en tidsaspekt att ta hinsyn till. En parts skada med
anledning av brott mot ett intercreditoravtal kan vara svér att berdkna innan ett
utdelningsférslag har faststillts i den gemensamma gildenirens konkurs. Den
seniora borgeniren skulle ocksa behova visa att eventuella turnover-klausuler
eller motsvarande inte kunnat 3beropas eller genomdrivas.*° Ett ersittnings-
ansprak som bakas in i den seniora borgenirens fordran kan inte heller grun-

rintehdjningar som kreditgivare kan driva igenom i en rekonstruktions- eller férhandlingsfas
ska behandlas. Vilka avgifter (exempelvis "waiver fees”) som tas ut av ldngivare i utbyte mot
att underléta exekutiva atgirder eller godkédnna villkorsindringar vid finansiella problem, ir i
regel inte avtalade frén bérjan, utan féljer av en férhandling ad hoc. Hir torde béde 4 kap. 5 §
konkurslagen och diskussionen om ipso facto-klausuler 4ga relevans.
8 NJA 2014 s. 537, HD:s domskil p. 9. Fér en sidan tolkningsnyckel talar dven Méller, Konkurs
och kontrakt s. 98 f., Méller, Avtalsviten s. 7 f., S6derlund, Konkursritten s. 197 och 380 ff. om
"utdelningsavtal” och Ekdahl, Om fordran i konkurs s. 7. Lindskog, Betalning s. 650 f. skiljer
mellan 4 ena sidan villkor som ger borgeniren en rittighetsférstirkning i gildenirens konkurs
(sddana villkor méste anses overksamma ipso jure) och & andra sidan "ett mot géldenéren sjilv
gillande och allvarligt menat avtalsvillkor” (som det i regel synes saknas skil mot att uppritt-
hallai géldenirens konkurs).
NJA 1989 s. 185 gillde dtervinning av sikerhet, och borgeniren kom i detta fall i simre still-
ning 4n vad som hade blivit fallet om fordran hade ansetts uppkommen i ett senare skede.
Jfr principiellt om skadelidandes begrinsning av skadan NJA 2017 5.9 p. 36 och 37 av HD:s
domskal.
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das pa att gildeniren skulle ha kunnat binda sitt framtida konkursbo vid vissa
utdelningsregler.*

Maéjligen skulle en uppskattning baserad pé forvintat utfall inda kunnaligga

till grund foér den seniora borgenirens ansprak.

I malet NJA 1990 s. 245 behandlades frgan om vid vilken tidpunkt en borge-
nir kunde framstilla krav mot en borgensman som hade limnat enkel borgen
(10 kap. 8 § HB). Borgensmannens skyldighet att infria enkel borgen konstatera-
des ha intritt redan nér tillricklig bevisning hade férebringats om den utdelning
som borgeniren kunde parikna i konkurs. Kraven p8 omfattningen av en sddan
utredning sattes ldgt. Det kunde ricka med exempelvis en beedigad konkursbo-
uppteckning, ett intyg eller en redogérelse fran konkursforvaltaren.®

I samma riktning talar den princip som HD gav uttryck for i rattsfallet NJA 1981
s. 759, som handlade om bedémningen av nackdel vid dtervinning. Det gér inte
att bedéma med precision vilken nackdel en viss borgenir eller borgenirsgrupp
har drabbats av innan ett beslut om att séka dtervinning méste fattas.*

I NJA 1998 s. 438 fick talan om skadestdnd féras mot en férenings revisor, trots
att skadans omfattning inte var kind utan beroende av en pagdende skattepro-
cess. Talan méste anhingiggoras for att avbryta preskription avseende skade-
stdndskravet. HD uttalade att féreningen hade haft att rikna med processuella
problem vare sig de valde en fullgérelsetalan eller faststillelsetalan. Vid fullgs-
relsetalan skulle det yrkade beloppet inte kunna bestdmmas slutligt forrdn den
pagdende skatteprocessen avslutades. Vid faststillelsetalan kunde svaranden &
andra sidan komma att viicka invindningar om jamkning. Vid detta férhallande,
och efterggm talan maste vickas for att undgd preskription, fick faststillelseta-
lan féras.

En nyckelfrdga for detta argument blir alltsd nir i tiden en senior borgenirs
ansprék pé skadestdnd for brott mot intercreditoravtalet maste materialiseras
for att pd samma sétt som skadestdndet i NJA 1990s. 110 kunna ingd i borgeni-
rens konkursfordran. Hir bor det, mot bakgrund av ovan refererade praxis, vara
tillrackligt att den skadelidande parten presterar en uppskattning av skadan
baserat pa tillginglig information vid konkursutbrottet.

Fér att s3 aterknyta till en fraga som stilldes i inledningen av detta avsnitt:

Varfor skulle gildenirens konkursbo inte behdva uppritthélla den ordning for
betalningar som stipulerats i ett intercreditoravtal?
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Det rér sig inte heller om huruvida, efter fullbordat faktum, den seniora borgeniren kan rikta
skadestdndskrav mot konkursforvaltaren, fér att denne har f6ljt fsrménsrittslagens ordaly-
delse men avvikit frdn den ordning som stillts upp i ett intercreditoravtal. Se avsnitt 12.5 (Kon-
kursforvaltares handlingsalternativ och ansvar). Jfr NJA 1994 s. 705 och NJA 2001 s. 805, som
rorde méjligheten att kvitta en fordran pé grund av &tervinningsansprak enligt 5 kap. 15§
konkurslagen.

Se NJA 1990s. 245 pé s. 259. Om detta rittsfall, se Gregow, SvJT 1993s. 191, Axel Adlercreutz,
Ett rittsfall om borgen, SvJT 1991 s. 69 ff. och Géran Millgvist, Tidpunkten fér infriande av
enkel borgen, JT 1990/91 s. 81 fI. Se dven NJA 2018 s. 301 (NSAB-férsikringen) p. 23 i HD:s
domskil och NJA 2021 s. 622 (Lanna Marks fordran).

Se dven RH 1986:71 och Gregow, SvJT 1993 s. 226.

Jfr aven NJA 2008 s. 339, sirskilt JustR Lindskogs tilligg. I mélet behandlades talan om fast-
stillelse av kommuns skadestdndsskyldighet, som fick féras avseende ansvaret i sig.
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En del av férklaringen dr den systematiska tskillnad som finns mellan gil-
denirens aktiv- och passivsida, och som har sin processuella motsvarighet i till-
gangs- respektive skuldprocesser.”>> Konkursboet ska inte hamna i ett bittre
lage dn gildeniren i férhéllande till parter som har iklitt sig forpliktelser gent-
emot den insolventa sidan. Borgenirer till en insolvent gildenir ska didremot
hamna i ett samre lige i och med konkurs, sdvida deras avtal inte dr sakrittsligt
skyddade.®™

Vid féretagsrekonstruktion fortsitter gildeniren som juridisk person och
avtal 16per som huvudregel vidare. Det beh6vs darfor ingen sirskild regel om
intride. Daremot har det sedan linge funnits ett skydd mot hivning (2 kap.
20 § GFrekL) och diarmed en viss méjlighet for en gidldenir i rekonstruktion att
kriva fullféljd av avtal som behévs fér verksamheten. Enligt 3 kap. 9 § FrekL
finns méjlighet for en gildenir att sdga upp ett varaktigt avtal med tre ména-
ders uppsigningstid, med rekonstruktérens samtycke. Det giller emellertid
inte om borgeniren har sakrittsligt skydd fér gildendrens prestation. Dess-
utom #r gildenidren skyldig att ersdtta motparten for skada som uppkommer
med anledning av uppsigningen. Skadan ska anses ha uppkommit fore beslutet
om féretagsrekonstruktion, vilket innebér att fordran pa skadestdnd kommer
att omfattas av rekonstruktionsférhandlingen.®”

Maéjligheten for en gildenir att komma ur bara sjilva efterstillningen i for-
hallande till juniora borgenirer med stéd av 3 kap. 9 § FrekL framstar dock som
begriansad. Det kan sidkert forekomma undantag. Generellt kan en sddan atgird
emellertid antas sitta i gdng en avveckling av hela det aktuella 1dnearrange-
manget och ge upphov till skadestdndskrav pa ett sitt som dventyrar en fram-
gangsrik rekonstruktion. Det kan ocksa ifrgasittas om en sddan atgird skulle
kunna bli foremal fér &tervinningskrav (se 12.9.4 (Atervinning av avtalsstridig
betalning eller upphdvande av efterstillning) nedan).

I en junior borgenirs féretagsrekonstruktion kan daremot tinkas att en
rekonstruktionsplan innehaller en sddan omvandling av den juniora borgeni-
rens avtalsforhallanden, att tidigare finansieringsuppligg 16ses upp. Mot bak-

%5 Lindskog, Kvittning s. 334 (not 993) om den grundliggande konkursrittsliga principen, att

konkursboet stér i galdenirens skor vad giller tillgdngssidan, eftersom det ror sig om en uni-
versalsuccession. Se dven Lindskog, Betalning s. 789 f. och vidare referenser i not 836 ovan.

I reglerna om nettning av finansiella kontrakt (derivat) finns sirskilda lagregler fér att siker-
stilla att konkursboet inte dgnar sig at "cherry-picking”, med vilket avses att vilja ut sddana
kontrakt som dr fé6rmaénliga for boet och 13ta bli att fullgéra andra. Se prop. 2021/22:215 (Ny
lag om firetagsrekonstruktion) s. 167. Fér finansmarknadens funktion har det ansetts centralt
att exponeringar pa grund av derivatkontrakt kan beréknas pa nettobasis, det vill siga att samt-
liga kontrakt avriknas mot en insolvent motpart och inte bara de som en konkursférvaltare
viljer ut. Se Aasebg m.fl., Dekningsloven s. 310. Detta resonemang bygger pa den ursprungliga
forutsittningen, att konkursférvaltaren far (och ska) vilja de kontrakt som dr indamalsenliga
for att frimja en férmanlig och snabb avveckling (7 kap. 8 § konkurslagen.). Se &ven NOU
1972:20 (Gjeldsforhandling og konkurs) s. 310 f. Jfr den principiella invindning som kan riktas
mot cherry-picking, UNCITRAL (2004) s. 125, 128 {. samt Veder och Mennenss. 574.

Prop. 2021/22:215 (Ny lag om féretagsrekonstruktion) s. 160. Se dven Kenneth Ayotte, Leases
and Executory Contracts in Chapter 11, 12 J. Empirical Legal Stud. 637 (2015) s. 639 ff.
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grund av principen om borgenirers bista intresse, bér de &tgirder som vidtas
inom ramen for en rekonstruktionsplan emellertid inte drabba seniora borge-
nirer vérre dn vad som hade varit fallet i konkurs. Se vidare om rekonstruktion
iavsnitt 12.7 (Intercreditoravtal och foretagsrekonstruktion).

12.6.4 Sammanfattning

Avtal om riktad efterstillning har i avsnitt 12.6.2 (I den juniora borgendirens kon-
kurs) konstaterats under vissa férutsittningar ge upphov till sakrittsligt skydd
i férhallande till den juniora borgeniren och dess borgenirer. Det betyder inte
att gdldendrens konkursbo har att uppritthélla ett intercreditoravtal. I detta
avsnitt 12.6 (Avtalet i konkurs) har fragan om konkursboets férhallande till
gildenidrens avtal frimst tagit sikte pd bestimmelser om betalningsordningen,
eller avtalets transaktionella delar. De inslag av samarbetsavtal och processuella
regler som kommer till uttryck inte minst i utseendet av en agent att féretrida
borgenidrerna kommer att diskuteras nirmare i avsnitt 12.7 (Intercreditoravtal
och foretagsrekonstruktion) och 13 (Agent: Uppdrag, fullmakt och talerdtt) nedan.

Nir det giller reglerna om gildenirens avtal i konkurs och féretagsrekon-
struktion, har konstaterats att finansieringsavtal 4r svara att passa in i den ritts-
vetenskapliga diskussionen om intridesritt, hivningsférbud och ipso facto-
klausuler. I detta sammanhang framtrider emellertid som ett grundlidggande
kriterium for bedémningen av intercreditoravtalets rittsverkningar, att avtalet
inte far forsitta gildendrens konkursbo i ett simre lige 4n som gillde i férhal-
lande till géldenéren sjilv.

Samtidigt féljer av praxis om tidpunkten fér fordrans uppkomst att &tmins-
tone vissa avtalade pabyggnader i hindelse av gildenirens konkurs kan tolere-
ras. Gildeniren kan inte rdda 6ver betalningsordningen i konkurs. En avvikelse
frdn ett betalningsdtagande kan emellertid féranleda ersittning pa grund av
avtalsbrott. Diskussionen om gildenirens avtal leder alltsd till ett ytterligare
sitt, pa vilket intercreditoravtalet kan fa betydelse dven i avsaknad av sakritts-

ligt skydd.

12.7  Intercreditoravtal och foretagsrekonstruktion
12.7.1 Inledning

Avsnittet handlar om hur intercreditoravtal forhéller sig till rekonstruktion
enligt FrekL pa vissa punkter dir avtalet och det lagstyrda forfarandet sirskilt
kan forvintas paverkas av varandra.®>®

For det forsta undersdks pd vilket sitt foérekomsten av intercreditoravtal
pdverkar rekonstruktionsforfarandet. Under féretagsrekonstruktion kan gil-

%% Har finns inte utrymme f6r nigon allmiin redogérelse fér den (vid tiden fér avhandlingen) nya

lagen. Lagtexten erbjuder dock en littillginglig 6versikt dver férfarandet. Se dven Karlsson-
Tuula, Kommentar till FrekL.
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deniren begira att ritten beslutar om férhandling av en rekonstruktionsplan
enligt 4 kap. 1§ FrekL. I rekonstruktionsplanen ska berérda parter delas in i
en eller flera grupper (4 kap. 5 § FrekL). I detta kapitel underséks om lagen ger
utrymme for att beakta avtal om riktad efterstillning vid placeringen av ford-
ringar i olika grupper for planomrostning.

Fér det andra, hur paverkar ett rekonstruktionsforfarande tillimpningen av ett
intercreditoravtal? Gildenirens och berdrda parters rittigheter och skyldighe-
ter enligt en faststilld rekonstruktionsplan far enligt 4 kap. 29 § FrekL. samma
verkan som ett civilrittsligt bindande avtal.**® Eftersom ett intercreditoravtal
och en rekonstruktion enligt FrekL delvis behandlar samma saker, kan situa-
tioner uppstd dir antingen parternas avtal eller en faststilld plan och det lag-
reglerade forfarandet maéste ta 6ver.

Vid tillimpningen av FrekL kommer med all sannolikhet att rida en stor
variation dels mellan olika gildenirers kapitalstruktur, dels nir det giller hur
eventuella intercreditoravtal 4r utformade. Intresset av forutsebarhet och av
att behandla lika fall lika, talar f6r att trots att omstindigheterna kommer
att variera férséka ta ut en riktning fér beddmningen. Med avhandlingens
angreppssitt kommer frigan, efter en diskussion av de rittsliga forutsittning-
arna, att angripas utifran de tvd huvudsakliga konstitutiva alternativ som har
foreslagits nir det giller tolkning och utformning av avtal om riktad efterstill-
ning.

12.7.2 Sambandet mellan intercreditoravtal och lagreglerad
rekonstruktion

FrekL bildar en fond mot vilken nya afférer ingds och férhandlingar inleds vid
tecken pé finansiella svarigheter.*®® De &tgirder som stér till buds i en formell
foretagsrekonstruktion utgor bakgrundsinformation vid en avtalsbaserad dito.
Avtalsbaserade rekonstruktioner, &tminstone i situationer dir det finns inter-
creditoravtal, 14r ocksa i manga fall vara en forsta och dessutom kanske paral-
lell fas jamfért med féretagsrekonstruktion och konkurs. Samtidigt utgor det
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Se dven insolvensdirektivet artikel 10.1 och 15, prop. 2021/22:215 (Ny lag om féretagsrekon-
struktion) s. 187 £., 239 och 398 f. Méller (red.), Det svenska genomférandet s. 19 och 96.

Det aterstdr att se hur manga féretag som kommer att anlita (och lyckas med) det reformerade
forfarandet enligt FrekL. Emellertid kan inte det faktum att manga foretag anlitar ett réttsligt
forfarande i sig antas vara ett matt pa lagens framgang. Det samhillsekonomiskt mest effektiva
maéste ju vara att de rittsliga férutsittningarna verkar i en riktning som later s3 ménga som
méjligt lyckas med rekonstruktion utan att ta rittsviisendets resurser i ansprék. Se Europeiska
Centralbankens yttrande (2017/C 236/02) vid 1.4, Lagradets yttrande om férslaget till FrekL,
Bilaga 11 till prop. 2021/22:215 (Ny lag om féretagsrekonstruktion) s. 672, Jan Adriaanse, Res-
tructuring in the Shadow of the Law. Informal Reorganisation in the Netherlands, (ak. avh.)
Wolters Kluwer (2005) och Lehtimiki s. 21. Arnesdotter, Ackord s. 41 och 47. Welamson, Kon-
kursratt s. 749.
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hypotetiska utfallet i konkurs en méattstock for utvirdering av atgirder i rekon-
struktion.®

Dessutom réder en viss 6verensstimmelse mellan & ena sidan de dndamal
som kommit till uttryck i samband med lagstiftning om féretagsrekonstruk-
tion och & andra sidan vissa funktioner som ett intercreditoravtal syftar till att
fylla.

Bade enligt typiska intercreditoravtal och FrekL ska regler om gruppindel-
ning och omréstning tillgodose behovet av att i vissa fall kunna kora 6ver en
trilskande minoritet.*”® Verkstillighetsforbud rader, for att férhindra exeku-
tiva atgirder som forsvarar en rekonstruktion, och foér att tillse att gdldeniren
och de medverkande borgenirerna far radrum under rekonstruktionsférhand-
lingarna.®”

Bada dessa inslag gér att hinféra till indamalen att undvika virdeforstéring
genom att livskraftiga verksamheter fir en chans att éverleva samt att forhin-
dra kapplépning eller utpressning frin berérda parter som leder till en mindre
lyckad utgéng for kollektivet.*®* De férhandlingsramar som féljer av ett LMA-
baserat intercreditoravtal kan dirfor ofta férvintas verka i en for lagstiftaren
indamalsenlig riktning.*®

Det finns emellertid visentliga skillnader mellan en privat férhandlad rekon-
struktion som baseras pa intercreditoravtal, och en lagreglerad foretagsrekon-
struktion. En avtalsbaserad rekonstruktion innefattar typiskt sett alla parter

81 4 kap. 9§ 2 st,, 24§ 1 st., 25§ 1 st. 2 (b), 3 och 4 samt 28 § FrekL. Prop. 2021/22:215 (Ny lag
om firetagsrekonstruktion) s. 169, 225, 230 och 236 f. Andrews, Borgenirskollektiv s. 454 (not
1471).

%2 Insolvensdirektivet skil (47), (57), artikel 11. Se dven Karlsson-Tuula, Rekonstruktion (2001)
s. 237. I mélet In re Tribune Co., 972 FE.3d 228 (3d Cir. 2020) (III) uttalas "Cramdown plans are
an antidote to one or more classes of claims holding up confirmation of an otherwise consen-
sual plan.” Lehtimiki s. 256 f. Paterson, Forces of Changes. 96 f.

83 Anggende forbud mot verkstallighetsatgarder, se 2 kap. 23-26 §§ FrekL och 2 kap. 10 a § KonkL.

Méller (red.), Det svenska genomférandet s. 82 och insolvensdirektivet artikel 2 (4). I och med

den svenska implementeringen har undantaget for realisation av handpant kommit att bli sni-

vare. Det svenska avbrytandet av verkstillighetsatgirder har ocksd kommit att omfatta privat
realisation. Se Lehtimaki s. 48, 92 och 160 om avtalade och lagreglerade skydd mot verkstillig-
hetsatgirder som vidtas av sakerstillda borgenirer. Aldre svensk lag, se Welamson, Konkursritt

s. 752. Ett exempel fran avtal vid underhandsackord finns i NJA 1927 s. 526, dir vissa borgeni-

rer i avtal med Géteborgs képmansférenings ackords- och konkursavdelning bland annat hade

forbundit sig att inte vidta dtgidrder mot gildendren utan att underritta avdelningen minst atta
dagar i forvig,

Angéende siddana dndamaél for reglering, se avsnitt 2.6.3 (Vil fungerande rittsliga forfaranden

vid finansiell eller ekonomisk stress). Ang, att intercreditoravtal ings av delvis samma skil som

lagstiftaren har angivit fér att tillhandahalla lagstyrda forfaranden, se Paterson, Forces of

Changes. 129 och Lydia Tsioli, Rescue financing under a 'viability spotlight’. Journal of Corpo-

rate Law Studies (2023) s. 36.

I det danska rekonstruktionsmélet SH 2013.P-17-12 forklarade rekonstruktéren att syftet

med det i mélet aktuella avtal som ingétts mellan borgenérer var att “1ase kreditorerne fast ved

en aftalt fristdag og undgd tvangsmaessig realisation. Veerdierne var meget storre for kredito-
rerne i en 'going concern’.” Jfr Ilya Kokorin, Insolvency of Significant Non-Financial Enterpri-

ses: Lessons from Bank Failures and Bank Resolution, Hazelhoff Research Paper Series No. 10

(2020) s. 16. Kokorin visar pé flera verktyg som ir tillgingliga vid resolution av banker, och dar

icke-finansiella féretag skulle gynnas av liknande metoder fér att gripa in tidigt och komma

6verens om forlustdelning.
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och tillgdngar pd gildenirssidan, oavsett jurisdiktion. Ett férfarande enligt
FrekL giller i stillet en juridisk person.*®® Jamfért med rekonstruktion eller
konkurs enligt lag limpar sig alltsd den avtalsbaserade rekonstruktionen vil for
grinsoverskridande transaktioner.*”

En annan skillnad &r att samtliga borgenirer — alltsd dven sddana som inte
har ingatt intercreditoravtal — dras in i en lagstyrd foretagsrekonstruktion. P3
sd sitt utvidgas kretsen av borgenirer som kan tvingas sitta ner eller omvandla
sina fordringar f6r att géldeniren ska dverleva. Detta kan ofta vara nédvindigt
for att en rekonstruktion ska lyckas.*®® Med detta foljer emellertid publicitet
och paverkan pé relationer med anstillda, leverantérer och myndigheter, vilket
i storre utstrickning kan undvikas vid en rekonstruktion som bara drar in de
storsta kreditgivarna, aktiesigarna och koncerninterna borgenirer.**

12.7.3  Férutsittningar fér gruppindelning utifran likvirdiga
intressen enligt FrekL

12.7.3.1 Likvirdiga intressen i insolvensdirektivet och svenska forarbeten

Infér en planférhandling i foretagsrekonstruktion ska berdrda parter delas in
i grupper (4 kap. 5§ FrekL). I lagen riknas fem grundliggande grupper upp,
som avser (i) borgenidrer med férmansritt, sikerhetsritt eller kvittningsritt,
(ii) borgenirer med offentligrittsliga oprioriterade fordringar, (iii) borgenirer
med efterstillda fordringar, (iv) borgenirer med vanliga (icke offentligritts-
liga) oprioriterade fordringar, samt (v) aktiedgare. Parterna i de grundlaggande
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Jfr prop. 2021/22:215 (Ny lag om foretagsrekonstruktion) s. 143 om méjligheten att sikerstillda
borgenirer realiserar handpant avseende dotterbolagsaktier under pagéende rekonstruktion
(2 kap. 23 § 2 st. FrekL). Se dven Sjur Swensen Ellingsater och Marie Meling, Rekonstruksjons-
lovens muligheter og begrensninger, Tidsskrift for forretningsjus (2020) s. 78 f.

Plank och Prusko s. 2073. Insolvensférordningen omfattar rekonstruktionsférfaranden, och
ar avsedd att forenkla hanteringen av grinséverskridande koncerner. Se insolvensférordningen
artikel 2 (4), Bilaga A samt 2 och 108§ i lagen (2017:473) med kompletterande bestimmel-
ser till 2015 ars insolvensférordning. For de nordiska linderna finns sedan linge den nordiska
konventionen 7 november 1933 om konkurs (SO 1934:8) (sirskilt artikel 15 och 16). Se 13 §
lagen (1934:68) om verkan av konkurs, som intriffat i Danmark, Finland, Island eller Norge,
2§ 2st., 12 och 13 §§ lagen (1981:6) om konkurs som omfattar egendom i annat nordiskt land
samt 13-14 §§ lagen (1981:7) om verkan av konkurs som intriffat i annat nordiskt land. Sam-
ordningen begrinsas av att sakrittsliga fragor ska avgoras enligt lex rei sitae eller lex concursus
enligt insolvensférordningen, se sirskilt artikel 8-11. Se &ven Anna Warberg, Grinsoverskri-
dande insolvens, Handelshgskolan vid Géteborgs universitet (ak. avh.) (2017) s. 80 ., och Ds
2007:6 (Internationell insolvens) s. 38. Veder och Mennenss. 572 f.

Hir noteras ocks3 att rekonstruktion enligt GFrekL kritiserades fér att aktiedgare kunde bi-
behélla sitt dgande och skérda eventuella fordelar som kunde uppnés genom en rekonstruk-
tion utan att géra motsvarande uppoffringar som borgenirerna i ett ackord. Detta har dndrats
genom FrekL, som ger utrymme f6r atgérder som drar in aktieéigare i kretsen av berérda parter
enligt en rekonstruktionsplan. Se prop. 2021/22:215 (Ny lag om foretagsrekonstruktion) s. 175
och not 230 fér vidare referenser.

Jfr Karlsson-Tuula, Rekonstruktion (2001) s. 253 f. och 259 f. om skilen att séka privata upp-
gorelser i stillet f6r formella férfaranden frén ett amerikanskt perspektiv. Bland annat fram-
halls att en formell rekonstruktion enligt Chapter 11-modell kan tvinga fram byte av foretags-
ledning.
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grupperna far i sin tur delas in i ytterligare grupper om det ir motiverat uti-
fran att de har likvdrdiga intressen. Indelningen styrs av fordrans karaktir och
inte av den berérda partens person, varfér samma part kan upptrida med olika
ansprak i olika grupper.*’®

Indelningen i grupper far betydelse f6r utformningen och genomférandet av
en rekonstruktionsplan, eftersom det krivs att en viss andel i respektive grupp
och att alla eller en viss andel (vid s kallad klass- eller gruppoverskridande
cram down) av grupperna réstar for planen for att den ska kunna antas respek-
tive faststillas.””

Ur rittskillesynpunkt noteras att insolvensdirektivet dr ett minimiharmo-
niseringsdirektiv, dir medlemsstaterna r oférhindrade att ga lingre an direk-
tivet men férhindrade att avvika frén den gemensamma ligstanivan.”’” I moti-
ven till FrekL framgar att man har vilat utformningen av de svenska reglerna
pa direktivets principer.””> Medlemsstaterna dr ocksé skyldiga att tillimpa
reglerna EU-konformt, till den del de omfattas av EU-ritten.”’* En tolkning
av reglerna om gruppindelning och omréstning i FrekL far darfér vigledas av
de svenska forarbetena till FrekL, insolvensdirektivets andamal och principer
samt av de uttryck som direktivets principer har fitt i andra medlemsstater.”

Insolvensdirektivet, som FrekL implementerar, limnade den specifika
utformningen av regler om gruppindelning till medlemsstaterna.”’”® Grupp-
indelningen maéste emellertid aterspegla "tillrickligt enhetliga intressen base-
rade p3 kontrollerbara kriterier.”””” Dirmed blir utrymmet mindre f6r intres-
sen som hivdas in casu men som fér omvirlden framstdr som atypiska eller

870 4 kap. 5§ 2 st. FrekL. Prop. 2021/22:215 (Ny lag om féretagsrekonstruktion) s. 214 . och (f6r

lagradets synpunkt) s. 671 f. Insolvensdirektivet art. 9.4. Lagens rekvisit "berérda parter” fér-

klaras i 4 kap. 3 § som borgenirer vilkas fordringar uppkommit fére beslutet om en foretags-

rekonstruktion samt aktiesigare och andra med ett dgarintresse i gildeniren eller gildenirens

verksamhet, under forutsittning att deras fordringar eller rittigheter berérs direkt av en re-

konstruktionsplan. Se prop. 2021/22:215 (Ny lag om foretagsrekonstruktion) sarskilt s. 173, 213

och 379. Det sagda ska inte forstas som att en berdrd parts person inte kan paverka gruppindel-

ningen.

4 kap. 20§ FrekL (Rekonstruktionsplanen anses antagen av de berérda parterna, om i varje

grupp minst tva tredjedelar av de réstande har godtagit planen, och deras fordringar eller rit-

tigheter uppgar till minst tva tredjedelar.) 4 kap. 25 § FrekL (Faststillelse trots att planen inte

antagits, om fler éin hilften av grupperna har godként planen och férutsittningarnai4 kap. 25 §

1-5 p. dven i 6vrigt dr uppfyllda.) I 4 kap. 26 § finns ocksé en ventil f6r att faststilla en plan vid

synnerliga skil, dven om férutsittningarna i 4 kap. 25§ 3 och 4 p. inte skulle vara uppfyllda.

Prop. 2021/22:215 (Ny lag om féretagsrekonstruktion) s. 215.

2 Insolvensdirektivet skil (12). Prop. 2021/22:215 (Ny lag om féretagsrekonstruktion) s.101.
Veder och Mennenss. 560.

83 Prop. 2021/22:215 (Ny lag om féretagsrekonstruktion) s. 201 £, 215 fF.

874 Se not 382 ovan om EU-konform tolkning.

5 Rittskillesituationen kommenteras av Hans Renman, Nigot om de nya planférhandlingsreg-
lerna, Ny Juridik 4:22s. 9.

76 Prop. 2021/22:215 (Ny lag om féretagsrekonstruktion) s. 215.

Insolvensdirektivet artikel 9 (4).
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subjektiva.’”® Kravet pa att en gruppindelning ska spegla "enhetliga intressen”
innebir enligt insolvensdirektivet att 4tminstone berérda parter med respek-
tive utan sikerhet ska placeras i separata grupper.”’®

I engelsk ritt har kravet pa likvirdiga intressen forklarats sa att borgenirer
ska placeras i samma grupp infér omrostning om deras rittigheter are not so
dissimilar as to make it impossible for them to consult together with a view to
their common interest”.**

Indelningen i grupper ska ocksd géra det mojligt att féresld atgirder som
iterspeglar borgenirernas olika rittigheter och fordringarnas rang.* Vad som
menas med "rang” i direktivet dr, som konstateras i den svenska propositionen,
inte helt klart. Med den tolkning som féresprékas i propositionen ir det som
avses den rangordning enligt vilken de olika borgenirerna och foretagsigarna
hade fatt betalt vid en eventuell konkurs.**

I propositionen konstateras férst att denna rangordning for svenskt vidkom-
mande regleras i forménsrittslagen. Detta uttalande nyanseras dock genom
papekandet att borgenirer med samma prioritet kan ha olika intressen i rekon-
struktionen. Det dr darfor inte alltid lampligt att bestimma gruppindelningen
utifrén en strikt tillimpning av fsrmansrittslagen.®® Enligt propositionen bor
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Prop. 2021/22:215 (Ny lag om firetagsrekonstruktion) s. 217 framhaéller att en parts positiva el-
ler negativa instillning till en plan inte kan utgéra ett skil till att placera parten i en viss grupp.
En annan fraga 4r om begrinsningen till att avse kontrollerbara intressen talar mot att beakta
avtal mellan borgenirer. I en sddan riktning talar méjligen rapporten Lorenzo Stanghellini,
Riz Mokal, Christoph G. Paulus och Ignacio Tirado - Best practices in European restructuring.
Contractualised distress resolution in the shadow of the law (2018) (codire.eu) (Tirado m.fl.
(2018)) s. 41. Dir ingér féljande rekommendation 2.10 ”(Class formation: relevance of legal
rights, not private interests). What matters for classification purposes are the parties’ legal
rights against the debtor. Their private interests, and any rights they might hold against third
parties (such as guarantors) should generally be irrelevant to classification, though they may be
taken into account by the court in considering whether their vote should be discounted”. Det
forskningsprojekt som ligger bakom rapporten genomférdes av flera universitet pa uppdrag av
EU-kommissionen som ett led i arbetet med det som sedermera blev insolvensdirektivet.

° Insolvensdirektivet skl (44) och artikel 9 (4).

80 Sovereign Life Assurance Company v Dodd [1892] 2 QB 573, 583 (per Bowen L1J). Ellingsaeter,
Creditor Priority (2019) s. 24. Philip R. Wood, Principles of International Insolvency, 3 uppl.
Sweet & Maxwell (2019) (Wood, Principles of International Insolvency) s. 528. Samma formu-
lering dterkommer bland annat i de rekommendationer som limnades i Tirado m.fl. (2018)
s. 41. Enligt den danska Konkursloven § 13 (d) 5 st. ska gruppindelningen spegla "et tilstraekke-
ligt interessesammenfald”. Se LOV nr 896 af 21/06/2022 (Lov om @ndring af konkursloven).
I Nordic-Baltic Recommendations (2016) (s. 60) anvinds uttrycket "similar interests”. En viss
nyansering framgar emellertid dir, eftersom rekommendationerna ocksa talar om att ford-
ringar som placeras i samma undergrupp ska ha "substantially the same basis”. Detta tycks an-
spela mer pé fordringens grund 4n pa dess egenskaper. Den amerikanska Bankruptcy Code (11
US.C. §§ 101 et seq.) Chapter 11, § 1122 anvinder (precis som den engelsksprakiga versionen
av insolvensdirektivet) kriteriet "substantially similar”. Daniel C. Cohn, Subordinated Claims:
Their Classification and Voting under Chapter 11 of the Bankruptcy Code, 56 AM. BANKR.
L.J. 293 (1982) (Cohn, Subordinated Claims) s. 304.

Prop. 2021/22:215 (Ny lag om foretagsrekonstruktion) s. 215 med hinvisning till insolvensdirek-
tivets skail (44), artikel 9 (4) och 10.2 (b). Se dven Rasekh och Anjum (2021)s. 19.

%2 Prop. 2021/22:215 (Ny lag om féretagsrekonstruktion) s. 216.

Prop. 2021/22:215 (Ny lag om foretagsrekonstruktion) s. 216. Méller (red.), Det svenska genom-
férandet s. 97 och 114 f. samt Nordic-Baltic Recommendations (2016) pé s. 60.
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https://www.codire.eu/wp-content/uploads/2018/11/Stanghellini-Mokal-Paulus-Tirado-Best-practices-in-European-restructuring.-Contractualised-distress-resolution-in-the-shadow-of-the-law-2018-1.pdf
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reglerna om gruppindelning vara flexibla fér att gora det méjligt att anpassa
rekonstruktionsplanen efter vad som behdvs i det enskilda fallet.*®*

Slutligen framhélls i propositionen till FrekL att vad som i ett enskilt fall ska
anses utgora likvirdiga intressen, inklusive hur intercreditoravtal ska behand-
las, 4r en friga for rittstillimpningen och ytterst for EU-domstolen.®®

En tolkning av rekvisitet "likvirdiga intressen” bor limpligen ske i ljuset av
lagens bestimmelser om hinder mot faststillelse av en rekonstruktionsplan.®®
Det vill siga, i en analys av rekvisitet ingar att ta hiansyn till att borgenirer som
placeras i samma grupp maéste fa samma uppgorelse i rekonstruktionen enligt
4 kap. 6 § och 4 kap. 23§ 1 st. 1 p. FrekL. En brist i detta avseende kan foranleda
att planen inte faststills. Innebérden av detta krav pa likabehandling inom en
grupp berérs nigot ytterligare i nastféljande avsnitt.*

I FrekL ingdr ocksd en regel om absolut prioritet, som ska skydda grupper
som motsitter sig en rekonstruktionsplan mot att ligre prioriterade grupper
erhaller ndgot virde innan de sjilva har blivit fullt tillgodosedda. Dirfor bor
rittsliget enligt min mening forstds s8, att alla fordringar som placeras i samma
grupp maste ha samma prioritet vid gildenirens hypotetiska konkurs. I annat
fall kan inte en bedémning ske av huruvida lagens férutsittningar om absolut
prioritet 4r uppfyllda vid gruppéverskridande cram down.*® Diremot behéver
inte samtliga ber6rda parter med samma férménsrittsliga position placeras i

884

Prop. 2021/22:215 (Ny lag om féretagsrekonstruktion) s. 215. I ett tidigare férslag omnamndes
uttryckligen hénsyn till "inter-creditor agreements” vid gruppindelningen (pa svenska "avtal
mellan borgenirer”). Se EU-kommissionens forslag fran 2016, COM(2016) 723 final, artikel 2
(6): "klassbildning: gruppering av berérda borgenirer och andelsinnehavare i en omstrukture-
ringsplan pé ett sitt som aterspeglar de berérda fordringarnas och intressenas rattigheter och
senioritet, med beaktande av méjliga befintliga férmansritter, pantritter eller avtal mellan bor-
gendirer (min kursivering), och deras behandling enligt omstruktureringsplanen.” Méller (red.)
Det svenska genomférandet s. 114 framhaller intresset av flexibilitet vid gruppindelningen,
samtidigt som systemet inte bér vara 6ppet f6r manipulation. Se dven Veder och Mennens
s. 575, som med stéd av det tidigare forslaget uttalade: "When determining appropriate class
formation for a specific restructuring several other facts should be taken into account, such
as the proposed treatment under the plan, pre-existing liens, entitlements, or inter-creditor
agreements.”

Prop. 2021/22:215 (Ny lag om féretagsrekonstruktion) s. 217.

¢ Se 4 kap. 6§ och 4 kap. 238§ 1 p. FrekL. Prop. 2021/22:215 (Ny lag om féretagsrekonstruktion)
s.217 och s. 224. A. prop. s. 217 konstaterar just att utfallet av en rekonstruktionsférhandling
kan ha viss betydelse f6r gruppindelningen.

Ritten ska préva valet av berérda parter och den gruppindelning som har gjorts i rekonstruk-
tionsplanen vid det s3 kallade plansammantridet, se 4 kap. 17 § FrekL. Hir ldmnas ett stort
utrymme till ritten, som enligt 4 kap. 17 § 1 st. 2 m. FrekL fér géra "nédvindiga dndringar” av
rekonstruktionsplanen eller besluta att skjuta upp omrostning av planen. Frigan om likabe-
handling inom en grupp ska prévas av ritten ex officio, se prop. 2021/22:215 (Ny lag om fire-
tagsrekonstruktion) s. 224. Jfr dven angdende kopplingen mellan grunderna f6r gruppindelning
och intresset av att nd en uppgérelse som inte angrips pa grund av diskriminering av nigon
intressent, Wessels m.fl. s. 284 och Cohn, Subordinated Claims s. 307.

Se 4 kap. 25 § 3 och 4 p. FrekL som talar om jimférelse med utfallet i konkurs avseende olika
grupper, till skillnad frén 4 kap. 24 § FrekL som talar om jamférelse med utfallet i konkurs fér
en berord part. 1 de flesta fall blir det sannolikt ingen skillnad mellan en jimférelse pa parts-
respektive gruppniva, eftersom parter inom en grupp ska behandlas lika. (Se mer om likabe-
handling inom grupper i nistféljande avsnitt). Se ocksa prop. 2021/22:215 (Ny lag om féretags-
rekonstruktion) s. 234.
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samma grupp. Det idr inte heller s enkelt att "prioritet” i testet om borgenirers
bista intresse utan vidare kan likstillas med en parts position i férmansritts-
lagens mening.

12.7.3.2 Likabehandling inom en grupp

I insolvensdirektivets skil (44) anges att reglerna om gruppindelning ska siker-
stilla att "rittigheter som i allt visentligt 4r likartade behandlas lika.” Den
svenska sprakversionen innebir i detta avseende en férskjutning jamfort med
den engelska, enligt vilken gruppindelningen ska sikerstilla att "rights which
are substantially similar are treated equitably” (min kursivering).

I den danska sprakversionen anvinds ordet "ensartet” som nirmast tycks
vara att 6versitta med "enhetligt”. Den franska sprikversionen talar om att
borgenirer i samma grupp ska behandlas "de maniére équitable”, vilket ju inte
heller betyder att de ska behandlas lika, utan snarare likvirdigt, skiligt och/
eller rittvist. Den tyska sprakversionen anvinder uttrycket att borgenirerna
ska "fair behandelt werden”.

I insolvensdirektivets artikel 10.2 (b) anges vidare som ett villkor fér fast-
stillelse av en rekonstruktionsplan att "[blorgenirer med tillrickligt enhetliga
intressen inom samma klass behandlas lika, pa ett sitt som star i proportion
till respektive fordring.” Hir motsvaras den svenska versionen av den engelska
versionens "equally”, den danska "lige”, den franska "’égalité” och den tyska
"gleich”. Det r6r sig emellertid i artikel 10.2 (b) enligt direktivets ordalydelse
om borgenirer som inom samma klass har tillrackligt enhetliga intressen, och
inte om samtliga borgenirer i en klass.

Den svenska sprikversionen av insolvensdirektivet har sdledes med uttrycket
att borgenirer ska behandlas "lika” hamnat en bit ifrdn det kriterium om ritt-
visa eller likvirdighet som framgar av Gvriga granskade sprakversioner. I den
svenska FrekL uttrycks i 4 kap. 6§ att en rekonstruktionsplan ska behandla
berorda parter i samma grupp “lika i proportion till deras respektive fordran
eller rittighet, medan berérda parter i olika grupper kan féreslés olika villkor
och ges olika ritt.”**

I ljuset av de 6vriga sprakversioner som har granskats och bestimmelsens
bakgrund, bér 4 kap. 6 § FrekL tolkas som att samtliga borgenirer inom en
grupp maste behandlas likvirdigt eller rattvist i forhallande till sin fordran,
men inte exakt lika.**® Diremot méste, mot bakgrund av direktivets artikel

¥ Prop. 2021/22:215 (Ny lag om foretagsrekonstruktion) s. 224 och 380 samt SOU 2021:12 (Andra
chans for krisande foretag) s. 460 f.

Insolvensdirektivet har limnat den ndrmare utformningen av kriterier f6r gruppindelning till
medlemsstaterna. Det grundlidggande kravet pa att indelningen ska bygga pa likvirdiga intres-
sen dr dock generellt och har legat till grund f6r den svenska implementeringen. Nér termerna
i olika sprakversioner av en EU-rittslig akt skiljer sig &t, ska de tolkas pa ett enhetligt sitt mot
bakgrund av de aktuella bestimmelsernas syfte och kontext. Se not 357 och 358 ovan.
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10.2 (b), borgenirer som inom samma grupp har enhetliga intressen behandlas
lika.

Denna tolkning dppnar for att parter i ett intercreditoravtal fdr placeras i
samma grupp(er), trots att de har avtalat om olika ritt till betalning fran gil-
deniren, eller i olika grupper, trots att de har samma férmansrittsliga posi-
tion.*” Med ett konkret exempel skulle oprioriterade fordringar tillhérande
bade mezzanine- och seniorladngivare kunna placeras i samma grupp, dven om
mezzanineldngivarnas rittigheter enligt fordringsavtalet skulle vara visentli-
gen annorlunda 4n de senioras. Inom en sddan grupp méste emellertid samtliga
langivare med likadana fordringsavtal behandlas lika.

Utdver kravet pa att en gruppindelning ska méjliggéra likvirdig respektive
lika behandling inom en grupp, stiller FrekL upp vissa ramar fér relationen
mellan grupper av berérda parter.

12.7.3.3  Olika grupper far behandlas olika, men inte ordttvist

Olika grupper ska enligt 4 kap. 6 § FrekL kunna f3 olika uppgorelser i en rekon-
struktionsplan. Det finns av forklarliga skl alltsd inget krav pa likabehandling
mellan borgenirer vars fordringar har placerats i olika grupper.

Enligt insolvensdirektivet ska gruppindelning och en eventuell cram down
emellertid inte genomforas pa ett sitt som medfor att en berdrd part lider otill-
borlig skada.*? Otillborlig skada heter i insolvensdirektivets engelska sprik-
version "unfair prejudice”, vilket minner om det hinder mot "unfair discrimi-
nation” och det krav pé att en plan ar "fair and equitable” som stills upp i det
amerikanska Chapter 11.**° Den "skada” som direktivtexten tar sikte p3 i detta
fall hinger alltsd ihop med huruvida berérda parter har fatt en rittvis och icke-
diskriminerande behandling.***

Direktivets rekvisit har inte férts éver explicit till reglerna om gruppindel-
ning eller omréstning i FrekL.*” Den svenska lagen fir i stillet anses ha omsatt

#! Diremot ar det som nimnts ovan inte tilldtet att sitta fordringar som ir férenade med for-

mansritt i samma grupp som fordringar utan férméansritt. Se prop. 2021/22:215 (Ny lag om
foretagsrekonstruktion) s. 379.
2 TInsolvensdirektivet skl (44) och (55).
83 Cohn, Subordinated Claims s. 302. Veder och Mennens uttalar p& s. 580: "The EU absolute
priority rule is based on the requirement of US law that a cross-class cram down requires the
plan to be fair and equitable with respect to dissenting classes.” De tilldgger att reglerna trots
detta inte 4r identiska.
I det komparativa arbete som resulterade i volymen Rescue of Business in Europe, framhélls
kopplingen mellan & ena sidan hur borgenérerna delas in i grupper infér en omréstning och
3 andra sidan intresset av att nd en rittvis eller icke-diskriminerande uppgorelse, se Rescue
of Business in Europe s. 284. P4 motsvarande sitt uttrycks i Nordic-Baltic Recommendations
(2016) att en plan bor kunna faststillas mot en minoritets vilja, férutsatt att minoriteten be-
handlas "in a way that can be considered fair and equitable.” Detta kriterium ska enligt rekom-
mendationerna anses tillgodosett om vissa férutsittningar dr uppfyllda, som ligger mycket
nira de krav fér cram down som sedermera har uppstillts i FrekL. Se Nordic-Baltic Recom-
mendations (2016) s. 40 f.
Diéremot anvinds "otillbérligen skadar” i relation till ny finansiering, 4 kap. 23 § 2 st. FrekL.
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direktivets krav till de mer konkreta kriterierna i 4 kap. 6§ och 23-25§§
FrekL.**®

Lagens kriterier bestar for det férsta av det konkursjamférande testet om
borgenirers bista intresse, 4 kap. 24 § 1 st. FrekL. Det vill sidga att en berord
part som motsitter sig en rekonstruktionsplan inte ska f3 en simre uppgérelse
enligt planen, 4in vad som hade blivit fallet vid gildenirens konkurs.*’

Fér det andra ska planen enligt 4 kap. 24 § 2 st. FrekL inte vara till skada "pa
négot annat sitt” for en berdrd part som motsétter sig den. Med detta avses
enligt férarbetena exempelvis att planen strider mot allménna rad som ir till-
lampliga for en berord part. Vidare ndmns att en berdrd part kan sakna mojlig-
het att géra kreditprévning av en ny avtalspart eller genomféra de kontroller
som krivs fér att uppnd kundkinnedom enligt lagen (2017:630) om &tgirder
mot penningtvitt och finansiering av terrorism.*”*

Utover dessa skyddsregler géller principen om absolut prioritet. Denna regel
kommer till uttryck i den svenska FrekL genom 4 kap. 25§ 3 p. (en grupp som
motsitter sig en rekonstruktionsplan ska fa en minst lika fordelaktig uppgé-
relse som andra grupper som vid konkurs har samma prioritet) samt 4 kap. 25 §
4 p. (en grupp som motsitter sig planen méste bli fullt tillgodosedd, om négon
grupp som vid gildensrens konkurs skulle ha ligre prioritet ska f3 nigot).**

Sammanfattningsvis framtrider ett slags rittvise- eller skilighetsprincip
vad giller forhallandet mellan grupper enligt FrekL. Denna princip kan i svensk
ritt sigas ha omsatts i omrostningsforfarandets skydd fér absolut prioritet och
hinder mot faststillelse pa grund av brister i det konkursjimférande testet av
borgenirers bista intresse.’”
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Prop. 2021/22:215 (Nylag om foretagsrekonstruktion) s. 229 och 233. Insolvensdirektivet artikel
10.2(b). Regeringen kopplar uttryckligen lagens rittvisekriterium till huruvida en rekonstruk-
tionsplan aterspeglar de réittigheter som parterna hade haft vid en konkurs, se a. prop. s. 233.
Av lagtexten (i 4 kap. 24§ 1 st. FrekL) foljer att ritten efter inviindning av berérd part ska
vigra faststilla en plan om det ekonomiska utfallet f6r den berdrda parten blir simre genom
planen &n vad det hade blivit vid gildenérens konkurs. Har omfattas alltsa enligt ordalydelsen
béde férhéllandena inom en grupp och mellan grupper. Dirmed utgér denna invindnings-
grund majligen ett slags ventil (utéver majligheten att anmiérka mot gruppindelningen enligt
4 kap. 14 § 1 st. 2 p. FrekL) fér det fall en gruppindelning har skett p4 ett sitt som inte har tagit
adekvat hinsyn till individuella parters forutsattningar. Se vidare prop. 2021/22:215 (Ny lag
om firetagsrekonstruktion) s. 224 f. om det konkursjimférande testet eller principen om borge-
nirers bista intresse (no creditor worse off).
88 Prop. 2021/22:215 (Ny lag om féretagsrekonstruktion) s. 229,171 £. och 174. Om en plan strider
mot lag ska ritten vigra faststéllelse redan enligt 4 kap. 23§ 1 st. 4 p.
89 Prop. 2021/22:215 (Ny lag om foretagsrekonstruktion) s. 232 ff.
°° Jfr Cohn, Subordinated Claims s. 302 som uttrycker att majligheten att behandla olika grup-
per olika begrinsas av "the fair and equitable standard, known also as the absolute priority
rule”. Eftersom FrekL ér helt ny vid tiden for avhandlingen, 4r det svart att veta hur mycket av
det tankegods som omger 11 U.S.C. Chapter 11 som kommer att komma till anvindning vid
tolkning och tillimpning av FrekL. Klart &r emellertid att det &ven i FrekL, via insolvensdirek-
tivet, finns ett samband mellan tanken pd icke-diskriminering och iakttagande av den prioritet
som gillde mellan borgenirer fére rekonstruktionsforfarandet. Svensk marknadspraxis och
avtalsstandard star f6rst och framst under inflytande av engelsk (LM A-baserad) praxis. Samti-
digt har den nya lagen om féretagsrekonstruktion klara beréringspunkter med, och ursprung
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Utdver de hinder mot faststillelse av en rekonstruktionsplan som har berorts
ovan, ska ritten enligt 4 kap. 23 § 1 st. 4 p. FrekL vigra att faststilla en plan, om
négon berord part lider uppenbar skada. Denna skyddsbestimmelse avser att
fanga sddana nirmast oegentliga omstindigheter som tidigare kunde leda till
vigrad faststillelse enligt 3 kap. 25 § GFrekL.*”

12.7.4 Avtal om riktad efterstillning och gruppindelning enligt
FrekL

Gildenirens finansieringsavtal, dir intercreditoravtal eller efterstillda 1an (om
det finns sddana) ingar, utgdr en central killa till information om vilka grupper
de relevanta borgenirernas fordringar kan tillhéra infor en planférhandling.
Tillsammans med de virderingar som ska féretas av gildendrens tillgangar,
visar de olika fordringsidgarnas avtal vilka parter som 4r "in the money” eller
pa annat sitt kan antas ha sddana enhetliga intressen som talar fér att de ska
tillhéra samma grupp.’”

Lat sdga att gildeniren har lanat pengar av ett syndikat av seniora banker med
forstahandspant i vissa av gidldenirens tillgdngar, samt av ett syndikat av juniora
banker och institutioner eller obligationsinnehavare. De senare har del i siker-
heterna, som hélls av en agent, men enligt ett intercreditoravtal har de juniora
borgenirsklasserna ritt till betalning och medel som inflyter som ett resultat
av exekutiva atgirder eller obestdndsforfaranden férst efter att de seniora ban-
kerna har fatt fullt betalt.

i, amerikanska rekonstruktionsregler. Med svensk ritt som mottagande system importeras tva
delvis mycket olika férhallningssitt. Denna kombination av influenser fortjanar att studeras
nirmare.

I prop. 2021/22:215 (Ny lag om foretagsrekonstruktion) s. 224 skriver regeringen "med uttrycket
att planen ir till uppenbar skada fér berdrda parter avses framfér allt klara fall av missbruk av
reglerna om féretagsrekonstruktion.” Vidare pd samma sida nimns att det r6r sig om villkor
som #r oskiliga eller som syftar till att otillbérligen gynna gildendren i strid med syftet med
reglerna om foretagsrekonstruktion. A. prop. s. 227 utvecklar att viss vigledning avseende re-
kvisitet "otillborlig skada” kan himtas ur tidigare praxis och férarbeten till GFrekL, eftersom
den s kallade generalklausulen i 3 kap. 25 § GFrekL har avsetts 6verforas till den nya lagen.
Prop. 2021/22:215 (Ny lag om firetagsrekonstruktion) s. 229 ff. SOU 2021:12 (Andra chans for
krisande foretag) s. 465 f. Andrews, Borgeniarskollektiv s. 447 ff.

Virdering av gildendrens tillgdngar och eventuella sikerheter regleras i 4 kap. 9, 10 och 28 §§
FrekL. Om uttrycket "in the money” i rekonstruktionssammanhang, se exempelvis det engel-
ska mélet Virgin Active Holdings Limited & others [2021] EWHC 1246 (Ch) (sanction judg-
ment, 12 May 2021). (J. Snowden). Olika borgenirers majlighet att f4 tillbaka sin investering
beror pé virdet av eventuella sikerheter i férhéllande till de sikerstillda kraven, samt pé vilket
sitt och vid vilken tidpunkt verksamheten rekonstrueras. For att 4 en bild av borgenérernas
verkliga intressen behévs alltsd information bdde om virdet pé gildenirens tillgdngar och om
parternas inbordes avtal. Virderingsfrigan kan férutses innebéra sirskilda svérigheter, se prop.
2021/22:215 (Ny lag om féretagsrekonstruktion) s. 235 f., Cohn, Subordinated Claims s. 303 och
Paterson, Forces of Changes. 63.

902

268



Med beaktande av férménsrittslagen, och om man bortser frn intercreditor-
avtalet, kan de sikerstillda borgenirerna befinna sig i samma ekonomiska och
rittsliga position till den del deras fordringar ticks av siikerheterna respektive
blir en dverskjutande oprioriterad fordran.””® De juniora borgenirernas verkliga
ekonomiska intresse skulle emellertid kunna skilja sig visentligen fran de senio-
ras, for det fall sikerheterna efter en tillimpning av intercreditoravtalet antas
kunna ricka till betalning av den seniora skulden men bara delvis (eller inte alls)
den juniora.**

Borgenirer som har att vinta liten eller ingen betalning i en uppgorelse respek-
tive konkurs, kan regelmissigt antas ha andra intressen (och tidsperspektiv) dn
sddana som kan férvintas bli i stort sett aterbetalda. Detta talar fér att borge-
nirer som har avtalat om prioritet sinsemellan — 4ven om detta avtal avviker
fran vad som skulle ha gillt enligt FRL - ska kunna placeras i olika grupper. °*

Juniora borgenirer kan emellertid ha avsagt sig en stor del av inflytandet
6ver en rekonstruktionsprocess enligt ett intercreditoravtal. Utsikten om att
bilda en egen grupp kan, pa grund av de majoritetsregler som foljer av 4 kap.
25 § FrekL, 6ka risken for hold-out-problem samt driva gidldeniren mot formell
rekonstruktion dven om méjligheterna till en privat uppgérelse som endast
paverkar de avtalsslutande borgenirerna inte dr uttémda. Riskerna med att
placera juniora borgenirer i en egen grupp boér dock bli mindre, om parterna
kanner till att en eventuell rekonstruktionsplan kommer att ta hinsyn till avtal
om riktad efterstillning och att ndgon annan fordelning av virde inte skulle
vara att vinta i rekonstruktion jamfért med en avveckling av skuldférhallandet
utom formella férfaranden.”

Aven om gruppindelningen méste anpassas efter omstindigheterna i det
enskilda fallet, vore det darfor 1ampligt om det kunde rdda férutsebarhet om
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Prop. 2021/22:215 (Ny lag om foretagsrekonstruktion) s. 218. Insolvensdirektivets skil (44):
"Det bér vara méjligt f6r medlemsstaterna att féreskriva att fordringar med sikerhet kan delas
in i fordringar med siikerhet och fordringar utan sikerhet grundat pé sikerhetsvirdering.”

P4 samma sitt bér en borgenirsgrupp som har férstahandspant i viss egendom kunna skiljas
frén andrahandspanthavare, beroende pa virdering av den aktuella sikerheten. Jfr angdende
placering i olika grupper av panthavare med olika prioritet i samma sikerhetsunderlag Cohn,
Subordinated Claims s. 305.

For att beakta borgenirernas verkliga ekonomiska intresse talar &ven att bedémningen av vilka
som ir berdrda parter i en rekonstruktionsplan ska utgé fran reella ekonomiska konsekvenser,
se prop. 2021/22:215 (Ny lag om firetagsrekonstruktion) s. 202. En gruppindelning som inte
utgér fran borgenirernas de facto ekonomiska och rittsliga positioner kan befaras 6ka utrym-
met f6r strategier som “riggar” en planforhandling. Jfr a. prop. s. 217. En strategi som med
amerikanska termer kallas "class gerrymandering” gir ut pa att uppfylla kravet pd minst en
accepterande "impaired class” enligt Bankruptcy Code § 1129(a)(10), vilket framfér allt ska ha
varit aktuellt genom att placera den éverskjutande (och dirmed oprioriterade) delen av en si-
kerstilld borgenirs fordran i samma grupp som &vriga oprioriterade. Se ur europeiskt perspek-
tiv Rasekh och Anjum (2021) s. 19. McCormack, Restructuring Directive s. 169 ff. behandlar
ocksd indelning i grupper mot bakgrund av dndamaélet att rittigheter som borgenirerna skulle
ha haft enligt konkurslagstiftningen sedermera aterspeglas i en rekonstruktionsuppgéorelse.
% Armour och Deakin, London Approachs. 7 f.
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huruvida en rekonstruktionsplan kommer att beakta den férlustférdelning

som ett intercreditoravtal typiskt sett ger uttryck for.

907

I Frankrike har rittsliget vad giller intercreditoravtal och gruppindelning vid
rekonstruktion klargjorts i samband med implementeringen av insolvensdirek-
tivet. Enligt Ordinance No 2021-1193 daterad 15 september 2021, ska gruppin-
delning infér en planférhandling ta hinsyn till befintliga intercreditoravtal vid
bedomningen av huruvida det féreligger likvérdiga intressen baserat pé kontrol-
lerbara kriterier.”*®

Rekonstruktionsforfarandet enligt amerikanska Bankruptcy Code (11 U.S.C.
§§ 101 et seq.), Chapter 11 har delvis fungerat som férebild for insolvensdirek-
tivet.”® Till skillnad fran den svenska FrekL innehller 11 U.S.C. sedan 1978 en
uttrycklig bestimmelse om att avtal om efterstillning (utan tskillnad mellan
allmin och riktad sddan) ska verkstillas p& samma sitt inom insolvensférfaran-
den som utom. Den aktuella regeln i 11 U.S.C. § 510 (a) har varit féremal for
omfattande praxis och diskussion i doktrin avseende vilka bestdimmelser i ett
intercreditoravtal som ska f3 effekt vid insolvens.”® Hinsyn till avtalet ingér
emellertid som en férutsittning i sivil rekonstruktion som likvidation.”"
Férutsebarhet rader ocksd om att en avtalad rangordning ska uppritthallas.””
Tillspetsat kan man siga att insolvensdirektivet och dess implementering har
forsatt svenska domstolar i en situation som liknar den som rddde i USA under
Bankrupcty Code fore 1978, da rittstillimparen fick ta stillning till verkan av
intercreditoravtal ad hoc.””
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Se avsnitt 2.6.2.2 (Underldtta riskfordelning) och 2.6.2.3 (Férutsebarhet, sdirskilt om effekterna ex
post av ingdngna avtal) om sirskilt relevanta dndamal.

Se Code de commerce, Titre II: De la sauvegarde, Article L626-30 II och III (2°). Avtal om
rangordning av fordringar som har ingitts fore rekonstruktionsférfarandet och som bringas
till rekonstruktérens kinnedom inom en viss tidsfrist beaktas i férfarandet. Reglerna tradde i
kraft 1 oktober 2021 och géller i férfaranden som inleds efter detta datum.

Se not 189 ovan.

Se t.ex. In re Boston Generating LLC, 440 B.R. 302, 319 (Bankr. S.D.N.Y. 2010) (juniora bor-
genirer fick ritt att invinda mot férsiljning av gildendrens tillgingar, pa grund av att avtalets
begrinsning av sidan invindningsritt var oklart formulerad). I mélet Beatrice Foods Co. v.
Hart Ski Mfg. Co. (In re Hart Ski Mfg. Co., 5 B.R. 734 (Bankr. D. Minn. 1989)) slogs fast att
rittigheter som inte anknyter strikt till betalningsordningen inte beh&ver uppritthéllas, dven
om de ingr i ett intercreditoravtal. I BOKF NA v. Wilmington Sav. Fund Soc’y FSB (In re
MPM Silicones LLC), Case No. 15-2280, 2019 WL 121003 (S.D.N.Y. Jan. 4, 2019) (Momen-
tive) ansags aktier som tilldelades juniora borgenirer i en rekonstruktion inte omfattas av det
aktuella intercreditoravtalets turnover-bestimmelser. In re Energy Future Holdings Corp., No.
18-1957,2019 WL 2535700 (3d Cir. June 19, 2019) handlade om huruvida vissa utbetalningar
enligt en rekonstruktionsplan f6ll under definitionen av "collateral” i ett intercreditoravtal,
och didrmed omfattades av avtalets prioritetsordning fér betalningar. S& befanns inte vara fal-
let. Fér ytterligare exempel pa tolkningsfragor i relation till 11 U.S.C. § 510(a), se Morrison. Se
dven Decoding the Code: Bankruptcy Code Section 510(a) — Subordination Agreements in
Bankruptcy | ABI (itkomst 21 juni 2022).

Resnick, Subordination not (2).

I de flesta fall ska avtal om prioritet mellan borgenirer ha uppritthéllits dven utan lagstdd fére
1978 &rs reform av Bankruptcy Code. Resnick, Subordination not (1), Cohn, Subordinated
Claims s. 296 och Wood, Project Finance s. 214.

P4 denna bog riktas skarp kritik mot insolvensdirektivt i Nicolaes Tollenaar, The European
Commission’s Proposal for a Directive on Preventive Restructuring Proceedings (June 1,
2017). Insolvency Intelligence, Vol. 30(5), 2017, (n 25)s. 74 f.
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I'malet In re Tribune Co., 972 F.3d 228 (3d Cir. 2020) slogs fast att en rekonstruk-
tionsplan enligt Chapter 11 som inte fullt ut beaktade ett intercreditoravtal, inte
automatiskt innebar "unfair discrimination” gentemot en borgenirsklass som
annars hade fatt férménen av en avtalad efterstillning. I malet var den minskade
utdelningen for vissa seniora borgenirer for liten for att nd upp till rekvisitet. I
domskilen uttalades att lagen ger den flexibilitet som beh&vs for att férhandla
fram en faststillbar plan dven nir "decennier av ackumulerade skulder och privat
forhandlade prioritetsregler har lett till ett komplext nit av rittigheter mellan
borgenirer”.”"* Samtidigt understroks att gildenirer och domstolar inte har ett
carte bla;zlghe att bortse frdn sddana rittigheter som parterna har férhandlat fram
ex ante.

Sammanfattningsvis fr en indelning i grupper enligt 4 kap. 5 § FrekL ta hinsyn
till parternas avtal. Sddana hinsyn kan ménga ginger kan vara nédvindiga om
gruppindelningen ska dterspegla verkliga ekonomiska intressen.”’

Samtidigt som gruppindelningen inom lagens ramar fir anpassas till det
enskilda fallet, bor det enligt min mening rada sa god férutsebarhet som moj-
ligt om huruvida en rekonstruktionsplan kommer att uppritthélla en avtalad
prioritetsordning mellan borgenirerna. Med avhandlingens angreppssitt gar
vigen till storre forutsebarhet om intercreditoravtalets rittsverkningar via de

o Det 4tergivna uttalandet ur Tribune-domen baseras p4 min éversittning. Se In re Tribune Co.,

972 E3d 228 (3d Cir. 2020) fér ordalydelsen pa originalspriket.

I amerikansk praxis har frégan om huruvida nigon borgenérsgrupp har missgynnats pa ett
sddant sitt att en plan inte kan faststillas, vid flera tillfillen (inklusive Tribune-malet) kommit
att provas med stéd av ndgon variant av det s& kallade "Markell-testet”. En plan presumeras
innebdra "unfair discrimination” nir det finns (i) en borgenirsgrupp som réstar nej till planen,
(ii) en annan borgenirsgrupp med samma prioritet som rostar ja och (iii) en skillnad i utfall
for de tva grupperna enligt planen resulterar i (a) en visentligen ligre andel i utbetalning till
den grupp som rostar nej (med hansyn till nettonuvérdet av alla betalningar) eller (b) oavsett
andelen som betalas ut, en férdelning enligt planen av visentligen hdgre risk i samband med
den féreslagna utdelningen till den grupp som réstar nej. Om dessa forutsittningar ar for han-
den, ligger bérdan fér att tillbakavisa presumtionen pa den som féresprakar planen. Planens
foresprakare maste i sddana fall visa att den grupp som réstar nej skulle f3 mindre dn den
grupp med samma prioritet som samtycker till planen dven utom rekonstruktionen, eller att
den grupp som pastés ha gynnats har skjutit till virde till rekonstruktionen som neutraliserar
den aktuella fordelen. Efter Bruce A. Markell, A New Perspective on Unfair Discrimination in
Chapter 11,72 Am. Bankr. L.J. 227, 249 (1998). Markell-testet ska ha anvints fér férsta gdngen
iIn re Dow Corning Corp., 244 B.R. 705 (Bankr. E.D. Mich. 1999), aff'd in relevant part, 255 B.R.
445 (E.D. Mich. 2000), aff'd in part and remanded, 280 F.3d 648 (6th Cir. 2002).

En sddan tolkning #r férenlig med férarbetenas uttalande att frdgan om hur intercreditor-
avtal ska behandlas vid gruppindelningen enligt FrekL fér l16sas av rittstillimpningen. Prop.
2021/22:215 (Ny lag om foretagsrekonstruktion) s. 217. Dammann i Paulus och Dammann ut-
talar ocks8 pé s. 159 att "The constitution of classes shall also take into consideration subordi-
nation agreements that have been agreed upon by lenders in complex financings, in particular
LBO-financings, known as ’intercreditor agreements — ICA’. It would appear logic that the
formation of classes reflects the waterfall that was agreed upon among the lenders (senior len-
ders, mezzanine and second lien lenders).[n]” (LBO stér fér leveraged buyout, det vill siga fére-
tagsférvirv med en visentlig andel 1dnefinansiering.) Notera dock policy-rekommendationen
i Tirado m{l. § 2.10 som m&jligen pekar i en annan riktning.
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tvd huvudsakliga modeller for tolkning eller konstruktion som har lagts fram i
avsnitt 9.5 (Sammanfattning av den konstitutiva analysen) ovan.”"’

12.7.5 Konstitutiv analys tillimpad pé rekonstruktionsfallet
12.7.5.1 Inledning och avtalets stodfunktioner

Avsnittet syftar i férsta hand till att utreda konsekvenserna av avtal om prio-
ritet i férhallande till betalningar fran gildeniren eller ur stillda sikerheter.
Intercreditoravtal innehéller emellertid ofta ett antal stédjande samordnings-
bestimmelser, utéver de centrala reglerna om efterstillning.”® Parter och
ombud kommer méjligen ocksa att forsoka reglera gruppindelning, planfor-
handling och réstning enligt den nya FrekL i framtida intercreditoravtal.”

Effekten av en faststilld rekonstruktionsplan 4r som nidmnts ovan att gil-
denirens och berérda parters rittigheter och skyldigheter enligt planen far
samma verkan som ett civilrittsligt bindande avtal.”*

I relation till gdldeniren ska intercreditoravtalet fullféljas med mindre det
sidgs upp inom de ramar som sitts av reglerna i 3 kap. FrekL. Vid uppsigning av
ett varaktigt avtal med stod av 3 kap. 9 § 1 st. FrekL giller tre manaders uppség-
ningstid. Géldeniren ska ersitta motparten den skada som uppsigningen orsa-
kar. Skadestandskravet omfattas av rekonstruktionsplanen. En uppsigning av

Y Jfr i amerikansk ritt Cohn, Subordinated Claims. Cohn diskuterar tva huvudsakliga sitt ("as-

signment” respektive "separate classes”) pa vilka ritten kan genomféra ett avtal om efterstill-

ning enligt 11 U.S.C. § 510(a) i rekonstruktion.

Se den inledande beskrivningen av intercreditoravtal i avsnitt 1.5 (Intercreditoravtalets ana-

tomi) ovan.

Wood, Project Finance noterar pa s. 232 att amerikanska efterstillningsavtal tenderar att fo-

kusera pa ett framtida Chapter 11-férfarande. Exempelvis far juniora borgenérer medge den

seniora borgenirsgruppens eventuella nya finansiering i férvig samt &ta sig att godta sddana
planer som de seniora godkianner. Wood noterar pd samma sida att en anledning till att Chapter
11-forfarandet &r s& populirt ér att det inte gér att fatta beslut med majoritet bland obliga-
tionsinnehavare (utan krévs enhillighet f6r underhandsackord) enligt Trust Indenture Act of

1939 § 316 (b). En annan fraga dr om det ir bra med 1dnga, férhandlade intercreditoravtal som

ingés innan parterna har information om framtida finansiella svéirigheter (det som kan kallas

for problemet med "incomplete contracts”). En sédan invindning kan bemétas med att bade
lagstiftning och intercreditoravtal utgér ramar f6r férhandlingen vid géldenirens betalnings-
svérigheter snarare &n firdiga 18sningar.

2% 4 kap. 29 § FrekL. Insolvensdirektivet artikel 10.1 och 15, prop. 2021/22:215 (Ny lag om fére-
tagsrekonstruktion) s. 187 f., 239 och 398 f. samt Méller (red.), Det svenska genomf&randets. 19
och 96. Om en plan har faststéllts men inte genomférts nér gildendren gar i konkurs giller
5 kap. 14 § konkurslagen. Enligt 5 kap. 14 § 1 st. konkurslagen ska borgenir inte kunna uppbéra
mer i konkurs, 4n vad som hade blivit dennes resultat av rekonstruktionsplanen. Det medfor
att om en plan bestimmer juniora borgenirers uppgorelse med hinsyn till en avtalad riktad
efterstillning, kan inte en efterféljande konkurs innebéra att den juniora borgenéren uppbir
utdelning som om efterstillningen inte hade dgt rum. I s& fall hade den juniora borgeniren
nimligen uppburit en storre andel av sin fordran i konkurs &n som hade blivit fallet enligt den
faststillda rekonstruktionsplanen. En plan som inte vunnit laga kraft nir géildeniren géri kon-
kurs giller inte (och aktualiserar inte 5 kap. 14 § konkurslagen), se NJA 2019 s. 731. Prejudika-
tet torde #iga giltighet &ven i férhéllande till den nya FrekL, eftersom 5 kap. 14 § konkurslagen
ir oférindrad och saken inte kommenterats sirskilt i férarbetena till FrekL.
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ett avtal om rangordning av fordringar kan dock sannolikt bara ske i samband
med refinansiering av de krediter som omfattas av intercreditoravtalet.””'

I ljuset av detta maste intercreditoravtalets regler om pantrealisation, efter-
gift av fordringar och sidkerheter samt tvingsforsiljning rimligen gilla dven
under foretagsrekonstruktion, men tillfilligt sattas ur spel av verkstillighets-
forbudet i 2 kap. 23 § FrekL under den tid som ett férfarande pigar. Om en
rekonstruktionsplan faststills kan den ocksd innebira att en forsiljning av
tillgdngar eller omstrukturering av gildenirens koncerninterna skuldférhal-
landen ska genomfbras enligt planen, och inte enligt avtalet.””

I relationen mellan borgenirerna kan intercreditoravtalet jaimfoéras med ett
avtal om underhandsackord.”” Ett intercreditoravtal, precis som ett avtal om
underhandsackord, binder de avtalsslutande borgenirerna, men méaste (om det
inte har hunnit genomféras) ersittas av en faststilld rekonstruktionsplan i de
avseenden som de bada avtalen éverlappar varandra.

Det kan alltsa inte uteslutas att rekonstruktionsplanen satter tidigare avtal,
inklusive turnover-klausuler, ur spel, om det krivs for att na basta mojliga upp-
gorelse. En rekonstruktionsplan kan dock rimligen bara trida i stéllet for civil-
rittsliga avtal i frigor som planen reglerar.”** Om en plan inte adresserar fragan
om borgenirernas tidigare 16ften att limna 6ver medel till varandra som motta-
gits i strid med en 6verenskommen prioritetsordning, bor sédana konsekvenser
inte f5lja automatiskt.””

%' Ett brott mot eller uppsigning av intercreditoravtal eller efterstillningstagande ér i regel en

uppsigningsgrund i de kreditavtal som hinger ihop med efterstéllningen. Se Wood, Interna-
tional loanss. 162. Se dven avsnitt 12.6.3.4 (Konkursboets ritt att inte fullgora gildendirens avtal).
Jfr Ds 2007:6 (Internationell insolvens) s. 53 som pépekar (i ssmmanhanget lex fori concursus)
att borgenirerna inte girna kan vara underkastade fler 4n ett "paket” med férfaranderegler. Jfr
dven Garcimartin i Paulus och Dammann s. 166, som framfér att cram down-reglerna enligt
insolvensdirektivet maste gilla oavsett regler om krav pé enhillighet eller viss majoritet i syn-
dikerade 1&neavtal.
2 Om underhandsackord, se Lindskog, Betalning s. 800 f,, NJA 1885 s. 291, NJA 1888 s. 424, NJA
1931 s. 313 och Rodhe, Obligationsritt (1956) s. 635 not 4.
924 Jfri tysk ritt, StaRUG § 2 (2) (Gestaltbare Rechtsverhiltnisse). Wolfgang Portisch och Fried-
rich L. Cranshaw, Praxishandbuch Unternehmensrestrukturierung nach StaRUG, De Gruyter
Oldenbourg (2022) s. 149. Om rittsliget i Tyskland fére StaRUG, se Plank och Prusko.
Regeln i 4 kap. 30 § FrekL talar f6r denna tolkning. Enligt sagda bestimmelse, som motsvaras
av 12 kap. 22 § KonkL, 47 § 3 st. skuldsaneringslagen (2016:675) och 49 § 3 st. lagen (2016:676)
om skuldsanering for féretagare, férlorar borgenir inte i och med planen sin ritt gentemot
"borgensman eller ndgon annan som férutom gildeniren svarar for fordringen”. Daremot bér
en borgensman eller medgildenir férlora sin regressritt mot rekonstruktionsgéildeniren, dven
om denne presterar till borgeniren. I annat fall skulle en skulduppgérelse inte fylla sin funk-
tion (se Walin och Ingvarsson, Borgen och tredjemanspant s. 251 ff.). Ett undantag fran denna
princip giller bolagsmins ansvar f6r en handelsbolagsskuld som satts ner genom ackord, se
NJA 1989s. 92. I frdga om féretridares ansvar for skatter begrinsas ocksa foretradarens ansvar
enligt HFD 2015 ref. 19 till det belopp som den juridiska personen svarar for efter ackordet.
Avgérandet motiverades dtminstone delvis av en sirreglering avseende féretridarens ratt till
regress. Unnersjd, Regress (2021) s. 290. Prop. 2021/22:215 (Ny lag om féretagsrekonstruktion)
s. 164 utvecklar inte i frégan, men konstaterar att regleringen i denna del har avsetts dverféras
frn den tidigare lagen utan #ndringar. Se dock Lagradets synpunkter pés. 696 f. i bilaga 11 till
a. prop.
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I det foljande behandlas i tur och ordning avtalsbestimmelser om prioritet
till betalning och 6verlaimnande av rostritt vid planomrdstning. Forst disku-
teras dessa fragor i relation till det konstitutiva alternativ som innebir att den
juniora borgeniren har vidtagit en sjilvstindig rittshandling till férmén fér
den seniora. Direfter undersdks samma avtalsbestimmelser i relation till en

tolkning eller utformning av riktad efterstillning som ett integrerat fordrings-
villkor.

12.7.5.2 Riktad efterstillning dr en sjdlvstindig rittshandling till formdn for
seniora borgendirer

Bestimmelserna om rangordning i ett intercreditoravtal kan vara utformade
och tolkas som att juniora borgenirer har 6verlatit eller pantsatt sin fordran
eller vissa av de rittigheter som f6ljer med fordran pa gildeniren till formén
for de seniora.””®

Den prioritetsordning som giller mellan parternai ett intercreditoravtal r i
detta fall att betrakta med utgdngspunkt i reglerna om betalningslegitimation
samt 6verldtelse och pantsittning av fordringar enligt 29 och 31 §§ SkbrL. En
sadan disposition mellan borgenirerna paverkas inte direkt av en rekonstruk-
tionsforhandling som avser gildeniren. Detta giller oavsett om den rittshand-
ling, varigenom den juniora borgeniren har avsagt sig ritten till betalning till
férmén for den seniora, dr sakrittsligt skyddad mot den juniora borgenirens
borgenirer.””” Frigan om sakrittsligt skydd aktualiseras inte i relation till gil-
deniren.

Ett avtal om riktad efterstillning enligt detta konstitutiva alternativ bér
kunna medféra att seniora och juniora borgenirer, som bortsett frin den 6ver-
foring av rittigheter som efterstillningen innebér skulle befinna sig i samma
férmansrittsliga position, kan placeras i samma grupp enligt 4 kap. 5 § FrekL.**®
Kravet pé likabehandling inom en grupp kan i detta fall tillgodoses samtidigt
som efterstillningen uppritthélls, genom att fordringarna ges samma pro rata-
uppgorelse, men de seniora borgenirerna ir ensamt berittigade att uppbira
eventuell likvid.*”

Fragan om dverldtelse av rostrdtt for en fordran blir okomplicerad om det kan
konstateras att fordran har 6verlétits. Det 4r den borgenir som &ger fordran
som ocksa utévar rostritt avseende denna fordran i en planférhandling.

Om den juniora fordran diremot ir pantsatt till sakerhet fér gildenirens
ritta fullgérande av de seniora fordringarna, eller parterna har férsékt att

926

o2 Se avsnitt 9.5 (Sammanfattning av den konstitutiva analysen).

Se avsnitt 9.3.2 (En separat réttshandling) for de avvigningar som kan behdva goras nir skyddet
mot den juniora borgenirens borgenirer ska bedémas.

2 Jfr Cohn, Subordinated Claims s. 314.

% Jfr Cohn, Subordinated Claims s. 310.
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astadkomma en dverlételse av endast en framtida utdelning i gildenirens kon-
kurs, blir frigan mer svirbedémd.**

Det kan fér det forsta konstateras att en sakrattsligt giltig pantsittning av
fordran férmodligen férutsitter att pantsittaren (den juniora borgeniren) inte
far disponera ¢ver fordran, exempelvis genom att rosta om en rekonstruktions-
plan.”®' Vid en tolkning eller konstruktion av parternas avtal som en belopps-
begrinsad fyllnadsborgen, enligt vad som diskuterades i avsnitt 9.3.2.8 (Ndgot
om tredjemanspant och borgensliknande sikerhetsritt), verkar det ocksd dnda-
mélsenligt att seniora borgenirer utévar den réstritt som féljer med juniora
fordringar.”*?

Stdd for att parterna kan disponera éver rostriatten genom avtal kan even-
tuellt utldsas ur 4 kap. 21 § FrekL, som stadgar att borgensman och borgenir
tillsammans har en rost. Kan de inte enas, géller borgenirens mening om inte
borgensmannen eller annan medansvarig 16ser ut borgeniren eller stiller
betryggande sikerhet f6r fordringen.

I 6vrigt blir det frdga om en tolkning av parternas avtal i det enskilda fallet.
Férutsatt att parterna anses ha avtalat om att (en agent som instrueras av) seni-
ora borgenirer ska utdva rostritt och féra talan for de junioras fordringar i en
rekonstruktion, menar jag att det bor kunna tillatas.*>

Med en tolkning av efterstillningen som en sjilvstindig rattshandling som
den juniora borgeniren har vidtagit till férman for den seniora, kan en rekon-
struktor sdledes 1ata parternas avtal styra vem som ska utéva rostritten avse-
ende en viss fordran. Eventuell oenighet mellan borgenirerna om hur avtalet
ska tillimpas bér kunna 16sas dem emellan, med st6d av vanliga regler om avtal
och fullmakt.

12.7.5.3  Riktad efterstdllning dr ett integrerat fordringsvillkor

Med det andra konstitutiva alternativ som féreslas i avhandlingen, ar det moj-
ligt att utforma och tolka ett avtal om riktad efterstéillning sa att det nirmast
blir att forstd som ett integrerat fordringsvillkor.”™

9 Jfr avseende dansk ritt UfR 1964.253 H.

' Se avsnitt 9.3.2.7 (Sérskilt om kravet pa radighetsavskdrande) ovan.

92 Prop. 2021/22:215 (Ny lag om féretagsrekonstruktion) s. 238.

LMA:s intercreditoravtal innehaller en mallklausul som syftar just till att knyta upp borgeni-
rer till att rdsta “as instructed by the Security Agent”. Security Agent agerar i sin tur efter in-
struktioner fran en kontrollerande grupp. Se LMA ICA § 12.4 (Exercise of voting rights). Fragan
diskuteras av Lehtimiki s. 224 f. Notera att engelsk ritt tidigare inte har innehallit ndgon méj-
lighet till klasséverskridande cram down, och att méjligheten att bilda en egen borgenérsgrupp
darfér inte har haft lika stor betydelse fér mojligheten att blockera en rekonstruktion enligt
tidigare engelsk ritt som efter implementering av insolvensdirektivet. Se numera Part 26A,
UK Corporate Insolvency and Governance Act 2020 (CIGA 2020). Jfr i dansk ritt UfR 1983
s. 1116 och Hedegaard Kristensen s. 396 ff. Hedegaard Kristensen uttalar (s. 398) att rostritten
avseende den efterstillda fordran vid tvingsackord tillkommer den seniora borgeniren tills
dennes fordringar ar tickta.

Se avsnitt 9.5 (Sammanfattning av den konstitutiva analysen) och 1.8 (Avslutning pd introduktion
till Gmnet: fyra typiska situationer).

934
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Fordringar som #r beroende av villkor eller dir det 4r oklart hur stora de ir
far bevakas reservationsvis, och borgenir med sddan fordran far delta vid plan-
omréstningen.935

Nir efterstillningen utformas och tolkas som ett suspensivt fordringsvillkor,
bor det i manga fall framstd som rimligt att juniora fordringar placeras i en
annan grupp 4n de seniora.” Kravet p4 likabehandling inom en grupp kan i
detta fall tillgodoses genom att juniora fordringar bildar en egen grupp.

Den regel om absolut prioritet som har avtalats mellan juniora och seniora
borgenirer i detta konstitutiva alternativ, bér sedan inte sittas ur spel genom
en skulduppgorelse. Skyddet for absolut prioritet avspeglas ocksa i de lagreg-
ler (se sérskilt 4 kap. 25 § 4 p.) som ska skydda en grupp som motsitter sig en
rekonstruktionsplan.*”’

En riktad efterstéllning som har utformats som ett integrerat fordringsvill-
kor innebir att den juniora borgenirens betalningslegitimation inte behover
ha blivit avskuren (29§ SkbrL). Gildendren kan darfér som utgingspunkt
betala den juniora borgeniren med befriande verkan, &ven om detta skulle vara
ett avtalsbrott i relation till seniora borgenirer.”® Eventuella avtal om turnover
har dirfor i dessa fall en sjilvstindig och 4n mer framtridande betydelse.

Aven med detta konstitutiva alternativ kan dock konstateras att ett Stagande
om turnover inte utan vidare paverkas av gildenirens rekonstruktion.”® Om
en plan inte adresserar frigan om borgenirernas tidigare 16ften att 1dmna 6ver
medel till varandra som mottagits i strid med en 6verenskommen prioritets-
ordning, bér sddana avtal inte automatiskt upphora. Det kan emellertid vara
nddvindigt fér en rekonstruktér att sitta sig in i avtal om turnover, for att
gruppindelning och planférslag ska aterspegla parternas verkliga ekonomiska
intressen.”*

Nir det giller 6verférande av rostritt, finns en risk for att syftet med en
omrostning forfelas om seniora borgenirer tillats instruera de juniora att résta
for en plan, oavsett om detta skulle vara i de juniora borgenérernas intresse.
Detta skulle nimligen kunna medféra att den grupp dir juniora borgenirer

935
936

Prop. 2021/22:215 (Ny lag om féretagsrekonstruktion) s. 377.

Som konstaterats i avsnitt 12.3 (Formdnsrdttslagen — systematiska utgangspunkter) ovan ligger
de ekonomiska konsekvenserna av riktad efterstillning som tolkas eller utformas som ett sus-
pensivt villkor mycket nira allmén efterstillning. Efter inférandet av FrekL har ocksé den
avgdrande skillnaden férsvunnit, som tidigare féreldg pé grund av att allmint efterstillda ford-
ringar i regel upphorde i ackord enligt GFrekL. S &r dock fortfarande fallet vid ackord enligt
12 kap. konkurslagen.

%7 Se prop. 2021/22:215 (Ny lag om firetagsrekonstruktion) s. 232 ff. och 395 f.

% Ett avtalsbrott skulle kunna avse dtaganden i ett intercreditoravtal déir galdeniren ir part, eller
ett gynnande tredjemansavtal som seniora borgenirer har forlitat sig pa enligt vad som disku-
teras i avsnitt 11.2 (Tredjemansavtal) ovan.

En grundlidggande beskrivning av termen turnover limnas i avsnitt 1.5.3.3 (Turnover).
Uppgorelser vid sidan av en rekonstruktion fér inte anta karaktiren av sidolpare, med "hem-
ligt” eller otillborligt gynnande av viss eller vissa borgenirer. Se t.ex. Arnesdotter, Ackord
(1982) s. 55 f. ("Hur man férsoker tillse att borgendrernas inbérdes stillning ej forindras”) och
Welamson, Konkursritt s. 788.

939
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ingér forlorar det skydd som lagens regler om absolut prioritet erbjuder en
grupp som rostar nej.”" Det kan ocksa verka konstlat att skapa en egen grupp
f6r juniora borgenirer, om de 4ndé inte ska fa rosta efter eget huvud.

P4 samma sitt som jag menar att det 4r mindre dndamalsenligt att 1ata en
avtalad rangordning mellan fordringar rubbas genom rekonstruktion, tycks det
kunna snedvrida incitamenten for seniora borgenirer, om de kan utéva rostritt
for fordringar som de inte dger.

Fragan hinger ihop med avtalade férbud for enskilda borgenirer att vicka
talan eller vidta exekutiva atgarder mot en gemensam gildenir. Som diskuteras
nirmare i kapitel 13 (Agent: Uppdrag, fullmakt och talerdtt) finns starka skal
for att 13ta en agent fora gruppens talan, dir det dr opraktiskt eller narmast
omdijligt att ta tillvara borgenirernas rittigheter individuellt. Till skillnad fradn
vid en typisk obligationsemission, dir en agent ska ta tillvara borgenirernas
intressen med beaktande av en likabehandlingsprincip, kan emellertid juniora
borgenirer som har lamnat ifrdn sig réstritt i en rekonstruktionsférhandling
helt sakna méjlighet att ta tillvara sina intressen eller byta ut en gemensam
foretradare.”*

Det som talar for att eventuella réstningsavtal ska uppritthallas dven vid
detta konstitutiva alternativ, dr att frigan framfér allt ror rittsforhéllandet
mellan borgenirerna inbordes. Det dr svart att se pé vilken grund ritten skulle
kunna ogiltigférklara ett sddant avtal nir det dr gildenédren som #r féremal for
rekonstruktion.”®

En méjlig 16sning dr att som utgdngspunkt lata borgenirernas inbordes avtal
om rostritt gilla, men att sirskilt nir efterstillningen har konstruerats som ett
integrerat fordringsvillkor, préva om dverlimnande av réstritt bor jamkas med
stod av 36 § AvtL.™*

941

Se 4 kap. 25 § 3 och 4 p. FrekL som skyddar en grupp som réstat mot planen. Cohn, Subordina-
ted Claims s. 314 ff. och Morrison s. 272.

Se angdende dndamaélet likabehandling av borgenirer i intercreditoravtalets kontext, avsnitt
2.6.3.3 (Likabehandling av borgendirer). Sirskilt till frigan om en likabehandlingsprincip nir
det giller obligationsinnehavare avseende samma 1an, se Andrews, Fordringshavarna och mi-
noriteten s. 32 (not 42) och avsnitt 10.3 (Efterstdllda obligationer). Problemet blir mindre om
respektive borgenirsklass inom ramen fér ett intercreditoravtal féretridds av varsin agent. Se
Krauses. 96 f.

Jfr i tysk rdtt, dar det 4r tydligt att ingripande i avtalet inom ramen fér rekonstruktionsférfa-
randet kriver att gildenidren ér part. Jfr StaRUG § 2 (2) (Gestaltbare Rechtsverhiltnisse).

Jfr Andrews, Fordringshavarmétet s. 43. I praktiken kan detta bli en frdga om huruvida en
junior borgenir som drar tillbaka ett uppdrag till en agent fér borgenirerna eller som vigrar
stélla ut en fullmakt kan drabbas av paféljder pa grund av avtalsbrott. Se 47 § lag (1996:242)
om domstolsirenden och 9 kap. 1 § FrekL samt vidare kapitel 13 (Agent: Uppdrag, fullmakt och
talerdtt).
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12.7.6  Slutsatser angdende intercreditoravtalet i
foretagsrekonstruktion

Lagens krav pa likabehandling inom en grupp och rittvis eller icke-diskrimi-
nerande behandling mellan grupper, ligger inte hinder i vigen fér att 13ta par-
ternas avtal paverka en gruppindelning enligt 4 kap. 5 § FrekL. Tvirtom bér en
sddan indelning ske med beaktande av verkliga ekonomiska intressen.

Fér att andamalen bakom reglerna om foéretagsrekonstruktion ska kunna
uppfyllas, menar jag ocksa att parterna ska kunna férlita sig pa att en avtalad
prioritetsordning nir det giller ritt till betalning fran gildeniren kommer att
aterspeglas i den uppgorelse som rekonstruktionen utmynnar i.>*

I vilken utstrickning andra bestimmelser i ett intercreditoravtal méste
foljas eller kan ersittas av férfarandereglerna i en planférhandling eller en fast-
stélld plan, méste dock avgoéras fran fall till fall med st6d av samma regler som
giller for avtal i allmdnhet. Exempelvis kan det finnas skil att 1ata jimka avtal
om O6verférande av rostritt fran juniora borgenirer till seniora, med mindre
efterstillningen ska behandlas som en 6verltelse av fordran (eller dirmed jim-
forbar disposition).

[ avsaknad av vigledande praxis finns det risk for att de frdgor som har stallts
idet hir avsnittet besvaras ad hoc, och att séttet att skriva avtal som tar hinsyn
till den nya lagen till en bérjan blir spretigt. Fér att underlatta en indamaélsenlig
tillimpning behover rekonstruktdren och de berérda parterna i en foretags-
rekonstruktion dverviga hur gildenirens finansieringsavtal dr utformade, samt
om och i s fall pa vilket sitt lidgre prioriterade borgenirer har dverlatit sina
rittigheter till seniora borgenirer enligt avtal.

12.8  Efterstilld borgenirs utmétning, konkursansékan och
kvittning

12.8.1 Utmitning avseende efterstillda fordringar

En borgenirs mojlighet att soka verkstéllighet avseende fordran ér inte vid

forsta paseende beroende av eventuella avtal om efterstillning.**® I teorin

skulle det darfér vara méjligt for en junior borgenir att 4stadkomma en bittre
behandling 4n vad som féljer av ett intercreditoravtal, genom att vidta verk-

% Por en sadan utgingspunkt talar fljande uttalande som &terfinns pd s.15 i Tomas Richter

och Adrian Thery, Claims, Classes, Voting, Confirmation and the Cross-Class Cram-Down,
INSOL Europe Guidance Note on the Implementation of Preventive Restructuring Frame-
works under EU Directive 2019/1023, 2020: "Irrespective of the statutory scheme of priorities,
sophisticated financial creditors and the debtors will often contract about the priorities of their
claims using subordination and other ranking agreements. This Note suggests that national
laws should respect and enforce such agreements within the EU Restructuring Frameworks,
certainly to the extent that they do not have a negative impact on non-contracting creditors.”
% Se2kap.2§,3kap.1§8p. UB, samt 2 § lagen (1990:746) om betalningsféreliggande och hand-
rickning. Ahlinder, Optioner s. 770. En annan sak 4r huruvida det skulle vara kommersiellt
eller moraliskt riktigt att bryta mot avtalet. Jfr Ahlinder, Finansiering s. 196, som pépekar att
den efterstillda borgenaren (i Ahlinders fall en mezzanineléngivare) inte skulle fsrmodas age-
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stillighetsatgirder i strid med avtalet.”” Givet att utmitning kréver en exeku-
tionstitel (1 kap. 1§ 1 st. och 3 kap. UB), bér risken fér att en junior borgenir
ska kunna komma s ldngt vara liten i de flesta fall. Det kan dock inte uteslutas
att en junior borgenir i vissa situationer kan ha fitt en exekutionstitel.>*®

Det finns ocksa skil att notera risken for verkstillighetsatgirder fran den
juniora borgenirens sida, eftersom sddana kan medféra att en uppsignings-
grund utldses i géldenérens dvriga finansieringsavtal enligt en bestimmelse om
creditors’ process. I sddana klausuler (som bygger pd LMA-standard) ges andra
l&ngivare mojlighet att siga upp sina krediter vid utmétningsiarenden mot gil-
deniren som inte har avvisats eller avskrivits inom viss tid frén att de anhingig-
gjordes.”*

Frigan om utmitning ir en framkomlig vig for juniora borgenirer kriver,
precis som nir det giller andra rittsverkningar av riktad efterstillning, ett
stillningstagande i den konstitutiva analysen.

Vid en konstruktion eller tolkning av riktad efterstdllning som en 6ver-
l3telse eller pantsittning av ndgot slag, ska den juniora borgenirens forsok
avvisas med hinvisning till att borgenéren i friga inte &r ritt part. Beroende pa
gildenirens instéllning till utmitningsférséket och hur dokumentationen har
utformats i ett enskilt fall, hinger méjligheten till framgdng nog i sddana fall
pa om de seniora borgenirerna eller agenten blir varse om férfarandet och kan
géra en invindning i tid.”°

Om ett avtal om riktad efterstillning har utformats som en framtida 6ver-
13telse av utdelningsritt eller fordran, dr det diremot svart att se hur en invind-
ning om béttre ritt fran seniora borgenirer eller agent skulle kunna ha fram-
gang. Det blir i sddana fall i stéllet en friga om fordelning av influtna medel. P4
samma sitt skulle utmétning pd grundval av en efterstilld fordran férmodligen
vara svar att férhindra i praktiken, dir en reglering av riktad efterstillning och
utseende av agent har skett utanfér sjilva fordringsavtalet.”

ra i strid med intercreditoravtalet eftersom det skulle innebira avtalsbrott, medan detsamma
inte kan antas gilla en konkursforvaltare i den efterstillda 18ngivarens konkurs. Se avsnitt 1.7
(Varfér behéver intercreditoravtalets réittsverkningar undersékas?) ovan.

Utmitning ger fsrmansritt i konkurs, se 4 kap. 30 § UB samt 8 § FRL. Welamson och Mellgvist,
Konkurs s. 226. Hessler, Sakritt (1973) s. 546.

Jfr Lindskog, Betalning s. 1014 f. om betalningsférelidggande.

%S, Wright s. 236 f.

%0 Notera att en invindning i sddana fall inte kommer att rora sig om bittre ritt till viss gilde-
niren tillhorig egendom, utan till den fordran som har lagts till grund fér utmitning (eller
medel som inflyter pd denna). Se 13 kap. 7 § 2 st. och 14 § 5 p. UB och NJA 2015 s. 786, sérskilt
HD:s domskél p. 6 och 16-17. Punkterna innehaller redogérelser 6ver rittsliget vad giller si-
tuationen att en tredje man gor gillande bittre ritt till utmitningsfordringen. Jfr NJA 1989
s. 64 (foreldggande enligt 4 kap. 20 § UB). Torkel Gregow, Utsékningsritt, Norstedts Juridik,
5 uppl. (2020) s. 108 f. och 163 ff. samt Gosta Walin, Torkel Gregow, Géran Millgvist och An-
nina H. Persson, Utsékningsbalken, 5 uppl. Wolters Kluwer (2017) s. 33, 517 och 521 £. Gilde-
niren skulle sjilv kunna invinda mot verkstillighet med st6d av 3 kap. 21 § 2 st. UB, se prop.
1980/81:8 (Forslag till utsokningsbalk) s. 328 £.

Lindskog, SvJT 1992 s. 618. Se dven Ahlinder, Finansiering s. 194 angdende sikerhet i fastig-
het och efterstillda langivare som andrahandspanthavare. En annan sak 4r om en sédan atgérd
sedan stér sig ur dtervinningshinseende (se 4 kap. 5 och 13 §§ konkurslagen samt Lindskog,
a.a.s. 641) och/eller kan féranleda inomkontraktuella paféljder.
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Om den riktade efterstillningen i stillet ska forstds som att fordran &r sus-
pensivt villkorad, blir situationen en annan. Dir det framgar av fordringsavta-
let att borgeniren har ritt till betalning férst om och nér seniora borgenirer
har fatt fullt betalt, kan det antas att fordran inte kommer att kunna ligga till
grund for en exekutionstitel med mindre villkoret &r uppfyllt.”

I fr8ga om den praktiska mojligheten att &stadkomma prioritetsférbatt-
ringar i strid med ett intercreditoravtal mirks ocksd distinktionen mellan
riktad efterstillning och tekniken att rangordna borgenirerna med hjilp av
sikerheter. Rangordning enligt ett intercreditoravtal med endast en gemen-
sam forstahandspant ska tillforsidkra de seniora borgenirerna full betalning ur
panten innan efterstillda borgenirer har ritt att agera mot gildeniren. Andra-
handspant 4 andra sidan medfér en ritt att vidta exekutiva atgérder, jfr 8 kap.
10-15 §§ och 12 kap. 29 § UB.*>

12.8.2 Maéjligheten fér junior borgenir att ansdka om konkurs fér
gildeniren

128.2.1 Inledning

Som redan har framgatt av diskussionen om utméitning ovan, medfor en ford-
ran som har gjorts efterstilld genom avtal vanliga borgenirsbefogenheter. Det
vill siga, sa linge s6kanden befinner sig pa ritt sida om grinsen mellan borge-
nirsansprak och bolagsansprak.”*

En junior borgenir dr ddrfér som utgéngspunkt behorig att anséka om kon-
kurs for gildendren i enlighet med 2 kap. 4-6 §§ KonkL.*” Det finns déirmed en
moijlighet att en junior borgenir anviander en konkursansékan som patryck-
ningsmedel i rekonstruktionsférhandlingar, fér att sitta en avtalad rang-
ordning ur spel.”® Aven i detta avseende far det emellertid betydelse vilken
utformning och tolkning ett avtal om riktad efterstillning har fatt.
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Bertil Haggman, Jan Linders och John Bostrém, Lag (1990:746) om betalningsféreliggande
och handrickning, 2 §, NJ, 2015-07-17 (Juno) samt RH 157:81. Fordran skall vara férfallen den
dag ans6kan inkommer till Kronofogdemyndigheten. Jfr Lindskog, SvJT 1992s. 632 f.

3 L ennander, Panthavares skyldigheter (1977) s. 206. SVJT 1978 ref. s. 15.

%* Se avsnitt 9.3.3.2 (Riktad efterstdllning dr ett villkor om forfallotidpunkt) ovan anggende #ldre
praxis om denna grinsdragning.

Lindskog, Betalning s. 809. Walin, Materiell konkursritt (1987) s. 37. Effekten av att juniora
borgenirer "avtalar bort” rittigheten att vidta exekutiva atgirder diskuteras i avsnitt 13.4.5
(Borgendirerna avstdr fran egen talerdtt genom avtal).

Den forlust av parternas mdjlighet att kontrollera en rekonstruktion (och férvintad vérde-
forstéring) som konkursen innebir dr ocksé ett latent patryckningsmedel for géldendrssidan.
Se NJA 2007 s. 471 samt Welamson och Mellgvist, Konkurs s. 103 f. angéende borgenérernas
inflytande pa val av konkursforvaltare. Sddana patryckningar ma vara ett icke 6nskvért inslag
i det praktiska rittslivet. Se exempelvis HD:s uttalande i NJA 2004 s. 345: "Med tanke p3 att
det r6r sig om en presumtion som kan leda till ett s pass ingripande beslut som férsittande
i konkurs, bér konkurslagsbestimmelsen inte utan vidare kunna utnyttjas som ett patryck-
ningsmedel i affdrstvister av det slag som foreligger i férvarande mal.” Notera ocksé 17 kap. 3 §
konkurslagen om skadestdndsansvar vid obefogad konkursansékan (se om denna bestimmelse
Lennander, Kreditgivaransvaret s. 471 f.) Sa lange rattslig osikerhet rider i en frdga om borge-
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12822 Omriktad efterstillning dr en sjdlvstindig réttshandling

Antag for det forsta att efterstéllningen har fatt formen av en villkorad éver-
latelse eller en pantsittning. Om transaktionen har fitt utformningen av en
overlételse eller pantsittning, med fordrojd sakrittslig fullbordan, av den juni-
ora borgenirens utdelningsrdtt kan detta inte i sig antas paverka behérigheten
att ans6ka om konkurs eller att 1igga en férfallen fordran till grund fér utmét-
ning.957

Om diaremot objektet som overlatits till férman for den seniora borgenidren
ir sjilva den juniora borgenirens fordran, dr verldtaren inte lingre ritt borge-
nir och kan inte grunda nigon ansékan p4 fordringsavtalet.”®

128.2.3 Omriktad efterstdllning dr ett integrerat fordringsvillkor

Antag i stillet att en 6verenskommelse om riktad efterstillning har konstru-
erats som ett integrerat fordringsvillkor av nigot slag.”® Hir uppkommer ett
behov av att skilja mellan tva separata fragor och mellan tva olika konstruk-
tioner av efterstillningsvillkoret. Fragan giller for det férsta om borgeniren
verkligen kan vara behorig att ans6ka om konkurs. Fér det andra om insolvens
kommer att kunna visas pa grundval av fordran.’®® Detta ska kommenteras i
forhallande dels till en tolkning av efterstéllningsvillkoret som ett suspensivt
villkor, dels till en konstruktion som nirmast ir utformad som en fordran med
begrinsat exekutionsunderlag.”

Som utgadngspunkt bor vi kunna anta att en borgenir dr behorig att ansoka
om konkurs med stéd av en suspensivt villkorad fordran.*®” Vad giller sidana
fordringar bor dock krivas att det finns anledning att anta att villkoret kommer

nirers inbordes prioritet kan det dock svarligen undvikas att alla sidor i en férhandling 1ater
sig paverkas av méjligheten att anséka om konkurs. Se ocksd Lehtiméki s. 82 och Andrews,
Borgenirskollektiv s. 55.

Férutsatt att den juniora borgeniren ir instélld pé att uppritthalla intercreditoravtalet kan
i stillet konkursboet denuntieras om &verlatelsen i ett senare skede. Jfr RH 2010:20 och se
13 kap. 7§ RB.

I dansk rétt har en konstruktion av riktad efterstillning som ett sikerstillande medfort att den
juniora borgeniren anses ha &verlatit sin ritt att anséka om konkurs fér gildeniren. Se UfR
1964.253 H, Hedegaard Kristensen s. 394 f. och Kure, Finansieringsret s. 437. Skulle en process
inledas och det senare visar sig att den juniora borgeniren inte ir ritt kiranden, kan man tinka
sig att den seniora borgeniren dvertar den junioras stillning, jfr NJA 2005 s. 792.

Vi bortser hir frin méjligheterna att betrakta efterstillningen som ett temporalt eller resolu-
tivt villkor, se avsnitt 9.3.3 (En integrerad del av den juniora borgendirens fordran) ovan.

Walin, Materiell konkursritt s. 22 f. Se exempelvis NJA 2004 s. 345 och NJA 1992 s. 578. Det
ankommer pa borgeniren att visa att denne r behorig att begira gildeniren i konkurs. Fra-
gorna om huruvida fordran 4r sddan att borgeniren dr behérig att soka gildeniren i konkurs
och huruvida gildenéren 4r insolvent ska ocksa héllas isér fran frigan om fordringen sedermera
kommer att ge upphov till utdelning i konkurs.

Se avsnitt 9.3.4 (Sdrskilt om opersonliga fordringar och "limited recourse”) fér en férklaring av
tekniken att 14ta en fordran vara férknippad med begrinsat exekutionsunderlag.

Fragan kommenteras i samband med efterstillningsklausuler av Lindskog, SvJT 1992 s. 629.
Se dven Schytzer s. 100 avseende suspensivt villkorade fordringar och deras rittsféljder enligt
ildre doktrin.
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att kunna uppfyllas.”>® Om fordran #r suspensivt villkorad betyder det att den
ger ritt till betalning om det villkor uppfylls, som innebér att den seniora bor-
geniren har fatt fullt betalt. Virdet av den juniora fordran kommer dérfor att
vara obestamt intill dess att gidldeniren faktiskt har blivit férsatt i konkurs eller
den seniora fordran blivit fullt tillgodosedd.

Det kan visserligen sta klart att gildenirens tillgdngar vid en viss tidpunkt
inte skulle ricka till betalning av den seniora borgenirens fordran, varfér den
juniora borgenirens fordran inte skulle tas upp i ett utdelningsforslag enligt
5 kap. 10 § KonkL.”** I linje med detta skulle det ocksa saknas anledning att
lata den villkorade fordringen grunda behorighet fér borgenaren. Nar det giller
tillimpningen av 5 kap. 10§ konkurslagen och rekvisitet "saknas anledning
anta att villkoret kommer att uppfyllas” noteras emellertid att huvudregeln ér
att medel ska avsittas. En lamplig riktpunkt enligt férarbetena har ansetts vara
huruvida fordringen vid tillfillet anses ha ndgot férmogenhetsvirde eller ej.”*

Det sagda ligger ocksa i linje med HD:s resonemang om huruvida en fordran
"finns” trots att den inte dr fullgdngen i NJA 2009 s. 291 (ProCell) och NJA
2014 s. 537. Frdgan om fordrans uppkomst ska avgoras i ljuset av syftet med
den regel som ska tillimpas i det aktuella fallet.

Nir forfallodagen fér en junior borgenirs fordran har passerat, och fordrans
karaktédr som villkorad handlar just om géldenirens betalningsforméga, kan
ytterst tgirden att ansdka om konkurs fér gildeniren vara borgenirens enda
sdtt att ta tillvara sin ritt. Detsamma bor fér dvrigt gilla dven om det ror sig
om allmin efterstillning.**® Sammanfattningsvis bér alltsé en fordran som &r
forenad med riktad efterstillning som har konstruerats eller tolkats som ett
suspensivt villkor kunna ligga till grund f6r konkursansékan.” Om sedan gil-
deniren verkligen kan konstateras vara insolvent 4r en annan fraga.

%3 SOU 1970:75 (Utsikningsrétt X) s. 74. NJA 2001 s. 339, dir fordran pé skatt enligt ett icke
lagakraftvunnet beslut 1ag till grund fér konkursansdkan. Se dven NJA 1989 s. 378 (fordran pa
grund av eventuellt ansvar fér riattegdngskostnader).

Nir det giller att bedéma en ansékan som baseras pa en suspensivt villkorad fordran blir det

naturligt att se p& hur dessa fordringar behandlas enligt 5 kap. 10 § konkurslagen. Jfr dock

Walin, Materiell konkursritts. 25, som i anslutning till frdgan om begreppet villkorad fordring

ikonkurs kan ges olika innebérd i 5 kap. 1 respektive 15-16 §§ menar att begrepp borde uppfat-

tas enhetligt tminstone inom samma lag, men: "Genom analogisk tillimpning kan emellertid
en utvidgning ske pa ett héll som inte 4r motiverad pé ett annat hall.”

% SOU 1970:75 (Utsikningsrdtt X) s. 208 £., prop. 1975:6 (Andring i konkurslagen) s. 111. NJA 1989
s. 57 gillde bland annat frdgan om hur villkorad fordran skulle behandlas enligt 136 § GKonkL
(som sedermera ersatts av 5 kap. 10 § KonkL). Welamson och Mellgvist, Konkurs s. 217. Jfr
Welamson, Konkursritt s. 454 ang. GKonkL. Palmér och Savin vid 5 kap. 10 §. I tveksamma fall
bér forvaltaren undersdka hur pass sannolikt det dr att villkoret kommer att uppfyllas. Jfr den
tyska InsO 191 § (2) om suspensivt villkorade fordringar: "Bei der SchluBverteilung wird eine
aufschiebend bedingte Forderung nicht beriicksichtigt, wenn die Méglichkeit des Eintritts der
Bedingung so fernliegt, dal die Forderung zur Zeit der Verteilung keinen Vermdégenswert hat
..." (Resolutivt villkorade fordringar ska beriknas som vanliga fordringar sé linge inte villkoret
ar uppfyllt (42 9)).

% SOU 1970:75 (Utskningsritt X) s. 75.

En annan sak ir att parterna i ett intercreditoravtal kan ha avtalat om férbud fér enskilda

borgenirer att vidta exekutiva atgirder. Se avsnitt 13.4.5 (Borgendirerna avstdr frin egen talerditt

genom avtal) om sé kallade non-actionklausuler och 6verlimnande av befogenhet till en agent.
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Hir noteras att mojligheten fér en junior borgenir att f3 till stdnd utmitning,
om min slutsats ir riktig, skiljer sig fran rittsliaget nir det giller att ans6ka om
konkurs. Denna asymmetri forklaras av skillnaden mellan de tva atgéirderna.
Utmitning med stéd av en exekutionstitel innebir att den sokande borgeniren
utverkar prestation, utan att det 6vriga borgenirskollektivet dras in eller har
mojlighet att konkurrera om gildenirens tillgdngar vid samma tidpunkt. En
konkursansdkan & andra sidan innebir att den s6kande borgeniren initierar
generalexekution, dir hans fordran lingre fram och efter att samtliga dvriga
konkursborgenirers krav har tagits med i berdkningen kan — men inte behéver
- féranleda utdelning.”®

P2 liknande sitt som vid suspensivt villkorade fordringar i vanlig mening,
kan det férhélla sig med en fordran som ger uttryck for limited recourse. Om
den juniora borgeniren har ritt till betalning efter seniora borgenirer, vilken
betalning utfaller pé specifika tillgdngar, forblir fordrans omfattning oséker i
ndgon utstrickning till den tidpunkt da exekutiva atgirder faktiskt vidtas. Det
kan ocksa vara svart for juniora borgenirer att 6verblicka hur stor den fordran
ir, som rangordnas fére dem enligt fordringsvillkoren och som dirmed avgor
omfattningen av det egna kravet.

I fallet med begrinsat exekutionsunderlag finns dock skil att éverviga om
inte kopplingen till viss egendom i gildenirens formdgenhetsmassa gor att
borgeniren ibland kommer att sakna behorighet. Sd anmirker Hessler att det
kan goras gillande att en borgenir vars fordran inte 4r personlig utan begrin-
sad till visst objekt, och férenad med pantritt i detta, inte skulle vara behérig
att soka gildenidren i konkurs.” Som diskuteras i avsnitt 6.3 (Riktad efterstdll-
ning vid virdepapperisering) ovan ir ocksa ett av syftena bakom fordringar med
begrinsat exekutionsunderlag i vissa typer av transaktioner att bidra till att
isolera gildeniren fran risken att forséttas i konkurs 6ver huvud taget.

Frgan hinger samman med den generella princip om konkurshinder som
kommer till uttryck i 2 kap. 10 § konkurslagen, enligt vilken borgenir inte dger
ritt att f3 gildeniren férsatt i konkurs om borgeniren i fraga har betryggande
sikerhet.”’”° Den som kan gora sig betald ur viss egendom har inte ansetts ha ett
berittigat intresse av att driva fram en generalexekution.”” Dessa regler gor det
dven mojligt, dtminstone i teorin, for tredje man att stélla sdkerhet for att pa sé
sitt oskadliggora en konkursansokan fran en junior borgenir som agerar i strid
med intercreditoravtalet.

En 6versikt 6ver specialexekution och generalexekution som illustrerar denna distinktion
finns i Hastad, Sakritt (1996) s. 94 ff. Se &ven Welamson, Konkursritt s. 34 och Schytzers. 214.
9 Hessler, Sakritt (1973) s. 501. Se dven SOU 1970:75 (Utsokningsritt X) s. 74. ] samma riktning
talar Walin, Materiell konkursritt s. 33.
97 Se NJA 1997 s. 591, NJA 1995 s. 554 och NJA 2013 s. 421. Det senare kommenteras av Mikael
Mellqvist, Sikerhet som konkurshinder, JT 2013/14 s. 901 (Mellgvist, Konkurshinder (2014)).
Se dven Walin, Materiell konkursritt s. 39 och de dldre mélen NJA 1907 s. 146 och NJA 1953
s. 719. Welamson och Mellqvist, Konkurs s. 57 f. samt Welamson, Konkursritt s. 38 ff.
Lennander, Kreditgivaransvaret s. 473 f.
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Bevisbérdan for att borgeniren har betryggande sikerhet enligt 2 kap. 10§
konkurslagen &vilar gildeniren. Beviskravet ir relativt 13gt.””? Vad som menas
med att sikerheten ir betryggande #r desto svarare att reda ut. Av praxis att
doma ska sikerheten ticka den aktuella fordringen med viss marginal. I denna
bedémning fir man ta hinsyn till risken for att virdet fluktuerar under den
resterande tid som borgenirens fordran férvintas std ute.”’”

Kan gildeniren i sidana fall 8beropa att den juniora borgeniren har del av
en forstahandspant som enligt sakrittsliga regler borde utfalla pro rata i borge-
nirsgrupperna? Om en avtalad rangordning mellan fordringar som sker i inter-
creditoravtal endast har verkan inter partes, betyder det i s fall att en domstol i
bedémningen av huruvida det féreligger betryggande sikerhet kan bortse fran
avtalet? Eller att bedémningen ska géras for den avtalsslutande borgenérsgrup-
pen som helhet?

Hir bor gildendren, med insikt i hur fordringsvillkoren &r skrivna, kunna
anfora att den juniora borgenirens fordran aldrig kan vara stérre d4n dennes
andel av sidkerheterna, sedan seniora borgenirer fatt fullt betalt. Den kon-
traktsrittsliga frigan om fordrans omfattning bér diarfér bli det styrande, inte
en faktisk virdering av sikerheterna.

Med det sagt kan det inda finnas skl att godta att borgenéren ir behérig, for
att kunna préva frigan om gildeniren 4r pa obestdnd. Aven i strukturer som
avses vara bankruptcy remote kan det inte uteslutas — trots att riskerna kan mini-
meras genom bolagets organisation — att gildeniren adrar sig andra forplik-
telser, sdsom skatter, avgifter, rittegdngskostnader eller skadestdndsansprak.
Dirutéver kan beaktas att en junior borgenir som har del av en kollektiv pant,
kan sakna praktiska méjligheter att sjilv genomdriva en pantrealisation och/
eller ha forbundit sig att inte gora s3.”’* Dirigenom saknar ett viktigt indamal
bakom reglerna om konkurshinder i 2 kap. 10§ relevans i vart fall.””® Det som
blir avgdérande fér om en junior borgenir lyckas med en konkursansdkan kan
allts3 trots limited recourse-modellen bli den faktiska insolvensprévningen.®”®
Huruvida insolvens foreligger vid prévningen av en konkursansékan ir inte en

2 Se NJA 2013 5. 421, Mellgvist, Konkurshinder (2014) s. 905, SOU 1970:75 (Utsokmngsratt X)
s. 82 samt prop. 1975:6 (Andrmg i konkurslagen) s. 57 och 163 £. Beviskravet gar tillbaka pd den
ursprungliga lydelsen av 1921 ars konkurslag (6 §), dir det angavs att gildeniren skulle fore-
bringa sidan utredning av den egendom i vilken borgeniren hade pantritt att den "skiligen ma
antagas” f6rsla till full betalning av fordringen. Jfr RH 1990:86 (Salén), dir bevisbérdan f6r att
sikerheten i fraga inte var tillrickligt betryggande och att dirmed en uppsigning av kredit var
berittigad dvilade borgenéren.

7 Se NJA 2013 s. 421 och Mellqvist, Konkurshinder (2014) s. 907.

7% Se avsnitt 13.4.5 (Borgendirerna avstdr frin egen talerditt genom avtal) nedan. Avsnittet behand-

lar ocksa den besliktade frdgan om avtalade begrinsningar i juniora borgenirers ritt att begira

gildeniren i konkurs (non-action).

HD uttalar till exempel i NJA 2013 s. 421 "grundtanken att konkursinstitutet inte ska anvin-

das som ett alternativt sitt f6r borgenéren att 3 betalt nir denne genom specialexekutionien

stilld sikerhet kan f8 ut sin ritt (jfr NJA I1 1921 s. 405).” Se dven Lennander, Kreditgivaransva-

rets. 473 f.

6 Se NJA 2001 s. 339, NJA 2001 s. 548. Keller s. 84. Avseende internationella férhallanden, se
Wood, Project Finance s. 155.
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kontraktuell friga.””” Det vill siga, &ven om fordran med limited recourse inte i
sig kan ligga till grund for ett konstaterande att gildeniren ér pé obestdnd, kan
sadant féreligga av andra orsaker.

12.8.3 Kvittning

Utover att vidta sjilvstindiga atgarder for att driva in sin fordran, skulle en
junior borgenir méjligen kunna dstadkomma en prioritetsforbittring i strid
med intercreditoravtalet med hjilp av kvittning, En sddan atgird forutsitter att
gildeniren skulle ha en fordran hos den juniora borgeniren.”” I de avtal som
har kommit att utgdra standard pé kreditmarknaden f6r négot storre finansie-
ringar ingdr ocksa en reglering av kvittning (set-off), som annars kunde tinkas
rubba rangordningen mellan borgenirsklasser och likabehandlingen av borge-
nirer inom respektive klass.””®

I frdga om allmin efterstillning finns 6vervigande stdd i rattskallorna for att
en sidan fordran inte ir kvittningsduglig i gildenirens konkurs.”* Jag menar
att inte heller en fordran som 4r férema3l for riktad efterstéllning i normalfal-
let bor kunna kvittas.”' Aven i detta fall maste dock férklaringen se olika ut,
beroende pé vilket konstitutivt alternativ som far féretride.

Om fordran #r suspensivt villkorad, finns ingen kvittningsgill fordran s&
linge villkoret inte 4r uppfyllt (5 kap. 15§ 2 st. konkurslagen).”®” Hir gor sig

7 Se NJA 2012 s. 97 (konkursansdkan av obehérig foretridare) och prop. 1975:6 (Andring i kon-
kurslagen) s. 185 angdende 2 kap. 22 § konkurslagen (konkursansékan far inte dterkallas med
mindre gildeniren har visat solvens). Ett motiv till sagda regel r att en viss borgenir och gil-
denir inte ska kunna géra upp sinsemellan och omintetgéra majligheten till dtervinning.
Av 5 kap. 16 § konkurslagen féljer att kvittning inte kan tillférséikras genom férvirv av mot-
fordran fran tredje man eller borgenirs skuldsittning som (nagot forenklat) sker under om-
stindigheter som, om det hade rért sig om betalning, hade kunnat féranleda &tervinning. Det-
samma giller under foretagsrekonstruktion enligt 5 kap. 5 och 6 §§ FrekL.
Se exempelvis definitionen av "Enforcement Action” (a) (vi) och § 5.11 i malldokumentet LMA
ICA. Kort om regleringen av kvittning i 1dneavtal enligt engelsk ritt, se S. Wright s. 46, Wood,
International loans s. 187 f. och Louise Gullifer (red.), Goode on Legal Problems of Credit and
Security, Sweet & Maxwell, 6 uppl. (2018) s. 322 (Goode, Credit and Security). Regleringen gar
ofta ut pa att ldntagaren inte far kvitta (s& 1angt ett forbud kan géras gillande om lantagaren
blir insolvent), medan langivaren fdr kvitta. Den ldngivare som blir betald genom kvittning
har ett dtagande att limna 6ver medel till agenten for distribution i enlighet med det aktuella
ldne- eller intercreditoravtalet (enligt sharing respektive turnover).
%% Prop. 1975:6 (Andring i konkurslagen) s. 268 £., SOU 1970:75 (Utsokningsritt X) s. 189, Lindskog,
Kvittning s. 268. Angéende kvittning i konkurs, se 5 kap. 15 och 16 §§ KonkL och NJA 2000
s. 78. Uttrycklig reglering finns i dansk ritt (Konkursloven § 43) respektive finsk (Konkurs-
lag 20.2.2004/120, 6 kap. 2§ 1 st., RP 26/2003 td s. 84) och norsk ritt (Dekningsloven § 8-4,
Aasebg m.fl., Dekningsloven s. 448 och Szbg, Motregning s. 510 f.). Enligt 5 kap. 15§ 1 st.
KonkL far kvittning inte ha varit utesluten utom konkurs pa grund av fordringarnas beskaffen-
het. Walin menade att en fordrans "modalitet” (déir en sddan sak som efterstéllning kan tinkas
ingd) inte fingas av lagens ord "beskaffenhet” pa ett sddant sitt att kvittning skulle vara ute-
sluten. Walin, Materiell konkursritt s. 28. Samtidigt uttalade Walin att kvittning med fordran
som enligt avtal ska vara efterstilld in dubio bér vara utesluten (a. a. s. 80).
Detta tycks vara etablerat som gillande dansk ritt, se Kure, Finansieringsret s. 434 och 438.
%2 SOU 1983:24 (Ny konkurslag) s. 378 f. Lindskog, SvJT 1992 s. 631 f. papekar att efterstalld
borgenir som tvingas infria sin skuld till gildeniren utan att f3 kvitta (p grund av att fordran
ar villkorad, och villkoret inte 4r uppfyllt sa linge prioriterade borgenirer inte har fatt fullt

978

979

981

285



samma hinsyn gillande som i frdga om allmin efterstillning. Det vill siga,
mojligheten fér en efterstilld borgenir att kvitta mot en skuld till gildeni-
ren skulle rubba den riskférdelning som rddde ex ante, pd 6vriga borgenirers
bekostnad.

Vid en fordran som &r férenad med limited recourse sdsom detta begrepp for-
klarasiavsnitt 9.3.4 (Sdrskilt om opersonliga fordringar och "limited recourse”) bor
avtalets beskaffenhet utesluta kvittning, eftersom en sddan konstruktion avses
begrinsa exekutionsunderlaget.”®

Om den juniora borgenirens ritt till betalning ska anses 6verlten eller pant-
satt i analogi med sddana dispositioner som triffas av 31 § skuldebrevslagen,
blir fragan nagot mera svarbedémd och beroende av omstindigheterna i det
enskilda fallet. Med detta alternativ bér den juniora borgeniren i de flesta fall
vara férhindrad att kvitta jamte 28 § SkbrL, pd grund av att borgeniren i friga
inte lingre ar ritt motpart.”® Bestimmelsen innehéller emellertid ett skydd
for att gildendren ska kunna bibehélla sin kvittningsritt, &ven om borgeniren
overléter sin fordran.*®

An mera svirbedémt blir det om efterstillningen ska anses vara en Gver-
latelse eller pantsittning av borgenirens framtida ritt till utdelning i gdldeni-
rens konkurs. I s3 fall kan det hivdas att den juniora borgeniren #r ritt borge-
nir vid konkursutbrottet, alltsd vid den tidpunkt som bada de fordringar maste
foreligga som avses gé i avrakning mot varandra. Samtidigt omintetgdrs genom
kvittningen det eventuella framtida virdet pa den juniora borgenirens utdel-
ning.

I sddana fall av analogi med skuldebrevslagens regler om enkla fordringar
som berdrts ovan, blir dirfor en viktig omstandighet huruvida det finns ett
avtal som forbjuder kvittning inom savil som utom konkurs, och vilken still-
ning sidana avtal anses ha enligt gillande ritt.”®® Hir kommer vi iter till en
rittsfraga som inte har ndgot generellt svar, utan vi far tillgripa de regelfunk-
tioner och dndamaélsskil som har identifierats i rittskillorna.

[ forarbetena finns uttalanden som tyder pa att ett avtal om kvittningsférbud
utom konkurs inte utan vidare ska tillimpas i konkurs. Av dessa uttalanden kan

betalat) vid betalningen kan gora férbehall om kvittning. Skulle villkoret sedermera uppfyllas
— prioriterade borgenirer har fitt betalt — kan kvittningen géras gillande. Se dven Welamson,
Konkursritt s. 484 och Ekdahl, Om fordran i konkurs s. 161.

Lindskog, Opersonliga fordringar s. 392: ”Att borgeniren inte skulle kunna anviinda den oper-
sonliga fordringen kvittningsvis beror p3, inte bristande komputabilitet utan det férhéllandet
att ritt till kvittning skulle innebira att borgeniren fick gora géllande den opersonliga ford-
ringen i annan egendom #n den hiftande tillgdngen ...”

%4 NJA 2000s. 78, NJA 1984 s. 185. Jfr avseende dansk riitt Hedegaard Kristensen s. 394.

% Arvidsson och Adestam, SkbrL vid 288. SOU 1970:75 (Utsokningsrdtt X) s. 183. Lindskog,
Kvittning s. 494 ff. och RH 2002:17. Kvittningsritten kan vara ytterligare utvidgad vid fall av
strikt konnexitet, dir det finns en f6r fordringarna gemensam rittsgrund och part har haft ritt
att halla inne sin prestation i avvaktan p& motpartens. Se Lindskog, Kvittning s. 88 f. och NJA
1985s.121.

Jfr i engelsk ritt, dar utgdngspunkten &r att avtal om férbud mot kvittning godtas sa linge de
inte strider mot Unfair Contracts Terms Act 1977, se Goode, Credit and Security s. 322.
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dock inte utlisas vad lagstiftaren har avsett i friga om uttryckliga avtal om att
kvittning ska vara utesluten utom sdvdl som inom konkurs.”’

Lindskog har menat att det far anses vara oklart huruvida ett avtal om kvitt-
ningsférbud som #4r bindande for (med min partsbenimning) gildeniren,
ocksa skulle binda gildenirens konkursbo, men ger goda argument for att det
borde vara sa. Allt under den grundliggande forutsittningen att konkursboet
inte kommer i ett simre lige 4n gildeniren.”

Hir finns skil att se pa hur regelns funktion spelar ut i den for avhandlingen
aktuella kontexten. Vid kreditgivning mellan niringsidkare gar avtalsférhal-
landet i regel ut pa att den ena parten tillhandahaller den andra likviditet, efter
att sjdlv ha anskaffat likvida medel. Ett férbud for gildenidren mot att kvitta dri
denna kontext ett legitimt likviditetsskydd och ett skydd mot att sjélv hamna i
drojsmal nér andra, relaterade fordringsférhallanden ska 16sas upp.™ Givet att
gildenirens motfordran, som finns pé tillgdngssidan, ar behiftad med kvitt-
ningsforbud utom konkurs, kan ocksa ifrigasittas varfér konkursboet skulle
komma i ett bittre lige 4n gildeniren.*

I frdga om fordringar med riktad efterstillning giller fragan dessutom om
den juniora borgeniren, och inte bara hans eventuella konkursbo, 4r bunden av
ett avtalat kvittningsférbud eller genom kvittning kan ta betalt i strid med ett
intercreditoravtal. En sddan begrinsning av den juniora borgenirens ritt stiller
inte gildenirens konkursbo i en sdmre position.

Slutligen kan diskuteras om en fullgérelse genom kvittning till férméan for
en junior borgenir fére konkursutbrottet skulle kunna atervinnas enligt 4 kap.
5 eller 10 §§ konkurslagen.”” Frigan om &tervinning behandlas nigot i avsnitt
12.9.4 (Atervinning av avtalsstridig betalning eller upphéiivande av efterstillning)
nedan.

%7 SOU 1970:75 (Utsokningsritt X) pa s. 184 sager i stillet bl.a. att "Det giller har i forsta hand hur
avtalet mellan parterna skall tolkas, om det inte finns ndgot uttryckligt avtalsvillkor om saken.”
Palmér och Savin vid 5 kap. 15§, siger bl.a. att avtal som enbart férbjuder kvittning i konkurs
inte brukar anses vara bindande fér konkursboet. Norsk ritt, se Dekningsloven § 8-1 andra
ledet forsta punkten, NOU 1972:20 (Gjeldsforhandling og konkurs) s. 330 och Sebg, Motreg-
ning s. 475 f. Mot bakgrund av detta, bér avtal om kvittningsférbud dtminstone inte utformas
sd att de tillater kvittning utom konkurs, men férbjuder det i konkurs. Ett sddant avtal skulle
nimligen forsitta gildenirens konkursbo i en séimre position 4n gildendren.

Lindskog, Kvittning s. 333 f.

Wood, International loans s. 187. En annan sak #r att kvittning de facto sker efter dverenskom-
melser vid exempelvis omsittning av krediter eller refinansiering, se exempelvis om l6pande
nettobetalningar Wood, International loans s. 186 och Hanqvist, Kreditrisker (2015) s. 75. Jfr
aven Lindskog, Kvittning s. 330.

Lindskog, Kvittning s. 334.

I samma riktning talar HD:s uttalande i NJA 2012 s. 441, HD:s domskal p. 7. I mélet uttalas att
det avgdrande fér om ritten till kvittning i ett visst fall har fallit bort, &r vad parterna avtalat.
2 Jfr Lindskog, Betalning s. 809.

287



12.9  Nackdel f6r annan borgenir
12.9.1 Inledning

Som en av den hir avdelningens premisser giller att parter inte kan avtala om
negativa rittsfoljder for tredje man, utan att iaktta av rittsordningen sanktio-
nerade handlingsmonster. Det vill siga, att avtal som r till nackdel for tredje
man inte kan vara bindande fér denne med mindre avtalet omfattas av sak-
ritternas numerus clausus eller annars ir skyddat av uttryckliga rittsregler. I
obestandsrittsliga sammanhang talar man om en princip om likabehandling
av borgenirer, som inte far tradas férnir genom att viss borgenir gynnas pa
andras bekostnad.”” Syftet med det hir avsnittet 4r att forséka fa en nigot mer
konkret uppfattning om vad "nackdel” fér tredje man kan betyda i férhéllande
till avtal om riktad efterstéllning.

Frdgan har redan berérts i avsnitt 12.4 (Utrymmet for réittshandlingar som
paverkar utdelningen i gildendirens konkurs) ovan. I det foljande ska fragan om
nackdel i stéllet sittas i ssmband med hur detta begrepp har beskrivits inom
ramen for konkurslagens atervinningsregler. Det ror sig inte om att forsoka
"1&na” nackdelsbegreppet som det har utvecklats i en del av ritten och foéra in
i andra sammanhang. Diskussionen om hur nackdel har tolkats i tervinnings-
sammanhang motiveras av att de &ndamél som uppbir dtervinningsinstitutet
ir sddana som jag menar dven ir centrala for att bedéma intercreditoravtalets
rittsverkningar; det vill saga likabehandling av borgenirer och férebyggande av
illojala transaktioner och incitament fér kapplépning.”*

Direfter behandlas kort frigor om &tervinning av betalning som géldeniren
gor till juniora borgenirer inom &tervinningsfristen samt tervinning pé grund
av upphivande av efterstillning.

12.9.2 Nackdel enligt 4 kap. konkurslagen

Med &tervinning i konkurs menas att en transaktion som gildeniren har vidta-
git fore konkursutbrottet gér dter efter talan av konkursforvaltaren (4 kap. 19 §
KonkL).”* Atervinning avser transaktioner som i och for sig har haft sakritts-
ligt skydd och sker med stéd av ndgon av de grunder som anges i 4 kap. KonkL.
Férutom att det finns sirskilda situationer dir atervinning kan aktualiseras
samtidigt som riktad efterstillning, knyter rittskillorna om &tervinning an till
en av avhandlingens grundfragor.

En grundférutsittning for att dtervinning ska komma i friga, dr just att
transaktionen har inneburit en nackdel for ndgon eller flera borgenirer, som

3 Se avsnitt 7.3.2 (Premiss 2: Distinktionen mellan obligationsrittens avtalsfrihet och sakrittens

typtvdng) ovan.

Se avsnitt 2.6 (Rdttsekonomiska fundament) ovan f6r en diskussion av dessa andamal.

Enligt 4 kap. 19 § 2 st. har borgenir ritt att viicka talan om 8tervinning, om inte konkursforval-
taren vill pdkalla dtervinning och inte heller ingér f6rlikning i saken.
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inte har varit delaktiga i den angripna transaktionen.’*® Syftet med att under-
soka hur nackdelsrekvisitet har tolkats i samband med atervinning, ir alltsd att
bidra till undersékningen av relevanta argument i férhéllande till de méjliga
invindningar som stipulerades i avsnitt 7.3.2 (Premiss 2: Distinktionen mellan
obligationsrdttens avtalsfrihet och sakriittens typtvdng) mot att intercreditoravtal
ska uppritthéllas i konkurs. Fragan om nackdel for gidldenirens 6vriga borge-
nirer stdr i fokus fér de inledande avsnitten, medan nackdel i atervinnings-
hinseende for den juniora borgenirens borgenirer behandlas i avsnitt 12.9.5
(Nackdel och dtervinning i den juniora borgendirens konkurs) nedan.

Nackdelen vid &tervinningsfall bedéms med utgangspunkt i forhallan-
dena vid den angripna transaktionens ingsende.”” Rekvisitets innebérd kan
forklaras som att “en transaktion skulle ha forsdmrat utdelningen fér nigon,
nagra eller samtliga borgenirer, om gildeniren vid tidpunkten omedelbart
efter denna hade blivit frsatt i konkurs”.”*® Nackdelen kan ocks3 bests i att
det har skett inbérdes forskjutningar mellan borgenirer, sa att en eller flera
borgenirers utdelning har minskat till fé6rman for nagon eller ndgra andra av
dem.” I bedémningen av en "férsimrad” utging finns det visst utrymme for
att ta hinsyn till om konkurskostnader éverviltras pa borgenirer med lika eller
bittre ritt.'*°

Dessa utgdngspunkter &r inte helt enkla att dversitta till intercreditoravta-
lets férutsittningar. Avtal om rangordning av fordringar ingas i de typfall som
har diskuterats i samband med att gildenéren tar upp ny finansiering fran fler
an en kreditgivare eller investerarklass. Vid den tidpunkten ir gildeniren for-
modat kapabel att dterbetala samtliga borgenirer till fullo. Fér resonemangets
skull antar vi i det f6ljande emellertid att ett avtal om riktad efterstéllning
ingds en tid efter att de aktuella lanen betalats ut.

Bedémningen av nackdel kan inte bygga pé en exakt kalkyl av utfallet vid
utdelning. Borgenirerna ska ses som ett kollektiv, utan specifika hinsyn till
antalet och omfattningen av deras olika fordringar. Detta forhallningssitt

% Utférliga redogdrelser for nackdelsrekvisitet i tervinningsreglerna finns hos Lennander, Ater-

vinnings. 92 ff. och Hans Renman, Atervinning enligt 4 kap. konkurslagen, Norstedts Juridik,
3 uppl. (2020)s. 75 ff. 3

%7 Prop. 1986/87:90 (Ny konkurslag) s. 119, SOU 1983:60 (Atervinning i konkurs) s. 35, NJA 1996

s. 624 och NJA 1997 s. 408.

Lennander, Atervinnings. 101.

Lennander, Atervinning s. 103. Palmér och Savin vid 4 kap. (Nackdelsrekvisitet). Se dven

Walin, Materiell konkursritt s. 139 och 187. Jfr Goésta Walin, Skuldebrevslagen, Norstedts,

2 uppl. (1997) s. 19: "Det har forklarats ligga i sakens natur, att regler som ej angar de egentliga

kontrahenternas intressen, utan deras borgenirer eller tredje mans, ej avtalsvis kan séttas ur

tillimpning, se t.ex. 22 och 31 §§. Det dr dock knappast méjligt att uppritthilla denna tesi alla
sammanhang.” Walin kan hir méjligen tyckas ta sikte pé rattshandlingar som paverkar tredje
man dven i neutral riktning.

1990 SOU 1970:75 (Utsikningsriitt X) s. 134, prop. 1975:6 (Andring i konkurslagen) s. 142, Palmér
och Savin, Konkurslagen vid 4 kap. 15 §, Svea hovritts dom den 21 jan 2010 i mal T 9904-08
samt Gosta Walin, Betalning till férmansberattigade (sérskilt foretagsinteckningshavare) och
tervinning, SvJT 1970s. 325. 1 NJA 1996 s. 624 tog HD hinsyn till effekterna av 14 kap. 18 §
konkurslagen om férdelning av konkurskostnader.
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stdds ocksd av den praktiska aspekten, att konkursforvaltaren (liksom ritten
och eventuellt férférdelade borgenirer) méste ta stillning i dtervinningsfragan
i ett skede dir det saknas kunskap om hur olika borgenirer kommer att paver-
kas mer specifikt.'*”

Aven transaktioner som #r villkorade eller som betyder att gildeniren &drar
sig latenta skulder kan beaktas inom ramen f6r dtervinningsreglerna.'®” Vidare
finns en méjlighet att beakta huruvida borgenirerna drabbats av en belastning
i form av en hégre risk.'*” Nackdelsrekvisitet kan i relation till den subjektiva
atervinningsregeln uppfyllas genom indirekt skada.'®* Fér att den subjektiva
atervinningsregeln ska komma i spel krivs emellertid att en rattshandling har
varit otillborlig.'°%

Nir det s& giller att fanga atervinningsreglernas nackdelsrekvisit i nagot
mer konkreta termer, kan féljande observeras. Fér att utreda om nackdel har
uppkommit fér annan borgenir, far alternativa scenarier stillas upp. Rittstill-
lamparen kan i sddana fall ségas ha att préva vad den ekonomiska effekten hade
blivit utan den ifragasatta transaktionen, oavsett vilken form den har tagit och
om det ror sig om en eller flera sammanhingande rittshandlingar. Det som
provas dr om exponeringen for ndgon borgenir har forskjutits, mot bakgrund
av andamalet att forebygga kapplépning och att uppritthélla principen om
likabehandling av borgenirerna.'®®

I nistfoljande avsnitt ska en sddan schematisk bild stillas upp, som kan ge
ledning i beddmningen av huruvida nackdel uppstar pd grund av ett intercredi-
toravtal i vissa typsituationer.

199 Se bland andra NJA 1981 s. 759. Prop. 1975:6 (Andring i konkurslagen) s. 94, 222 f. och 227.

1992 1 ennander, Atervinning s. 125 f. Walin, Materiell konkursritt s. 158.

19 NJA 1983's. 737 och NJA 1987 s. 320. Hastad, Sakritt (1996) s. 123. Walin, Materiell konkurs-
ritt s. 158. Lennander, Atervinnings. 109 f. Lennander summerar rittsliget vad géller att anse
risk for ekonomisk skada som nackdel i 4tervinningssammanhang enligt f6ljande (a. a. s. 110):
"Om risken forverkligas har regelmissigt indirekt nackdel uppstatt. Om rittshandlingen kan
téinkas férsimra borgenirernas utdelning och risken hérfér redan frén bérjan kan sigas utgora
en ekonomisk belastning for gédldeniren, utan att detta kompenseras av ndgot vederlag, forelig-
ger direkt nackdel.” ;

1994 SOU 1970:75 (Utsikningsritt X) s. 132, prop. 1975:6 (Andring i konkurslagen) s. 142 fF., Oulis
s. 122, Hastad, Sakritt (1996) s. 122 Walin, Materiell konkursritt s. 134.

199 Ett agerande diir borgeniren riskerar dtervinning, kan i sirskilt klandervirda fall ockss inne-
bira straffansvar. Se 11 kap. 4 § brottsbalken (1962:700) (BrB) (otillbérligt gynnande av bor-
genir); jfr NJA 1994 s. 336 och NJA 2013 s. 822. Se prop. 1975/76:82 (Andring i brottsbalken)
s. 115 ff. Jfr dven NJA 1998 s. 759 och NJA 2017 s. 882 (Jirnvigsoperatdrens insolvens) vad
giller otillbérlighet och ond tro i en atervinningskontext.

19% Se exempel pé sddana provningar i NJA 1981 s. 562, NJA 1996 's. 271, NJA 1996 s. 333 och NJA
1998 s. 728. Millqvist, Sakratt s. 130. Jfr ocksd praxis som framst giller rekvisitet “ordinér”
i 4 kap. 10§ konkurslagen, dir HD har understrukit att "normala” och sedan linge avtalade
handlings- och betalningsméonster bor respekteras. Se exempelvis NJA 1998 s. 759.
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12.9.3 Schematisk bild av intercreditoravtalets paverkan pa icke
avtalsslutande borgenirer

En analys av intercreditoravtalets paverkan pé icke avtalsslutande borgenirer
far ta sin utgdngspunkt i de tvd huvudsakliga konstitutiva alternativ som har
lagts fram i kapitel 9 (Intercreditoravtalet i den fordringsrittsliga systematiken)
ovan. Om ett villkor om riktad efterstillning for det férsta behandlas som ett
integrerat fordringsvillkor, innebér avtalet att juniora borgenirer avstér fran
att bevaka sin fordran sévida inte den seniora borgeniren har fatt fullt betalt.
I likhet med allmin efterstillning féranleder ett sddant villkor méjligen en
praktisk komplikation, men det paverkar inte férdelningen av konkursboets
tillgdngar till ndgon annan borgenirs nackdel.

Om riktad efterstéllning diremot behandlas som att den seniora borgeni-
ren har 6vertagit en rittighet eller fordran frdn den juniora, kréver frigan om
avtalet foranleder ndgon omfordelning till nackdel f6r dvriga borgenirer lite
mera eftertanke. L&t oss dra upp tre huvudscenarier fér att kunna éverblicka
konsekvenserna for évriga borgenirer.

(1) I ett forsta exempel utgdr vi fran att den seniora borgeniren har sikerhet
for den seniora krediten. Den juniora borgeniren har inte ndgon sikerhet.
Den seniora borgeniren bevakar bade sin seniora férmansberittigade ford-
ran och den juniora borgenirens oprioriterade fordran.

Om den seniora borgenirens sikerhet forslar till tickande av hela den seni-
ora fordran, gér ritten till eventuell utbetalning pé oprioriterade fordringar
enligt avtalet tillbaka till den juniora borgeniren. I detta scenario blir det
ingen skillnad fér 6vriga borgenirer, jimfért med om det inte hade funnits
nigot intercreditoravtal.

Om den seniora borgenirens sikerheter inte forslér till tickande av hela
den seniora krediten, bibehéller den seniora borgeniren en ritt att ticka
sin fordran med eventuell utbetalning pa oprioriterade fordringar som
hade tillkommit den juniora borgeniren. Detta utéver den egna opriori-
terade fordran som utgors av den 6verskjutande del av den seniora fordran
som inte ticktes med hjilp av férménsritten. Inte heller i detta scenario
blir det ndgon skillnad f6r 6vriga borgenirer, jamfért med om det inte hade
funnits ndgot intercreditoravtal. Detta scenario bedéms pd samma sétt som
om ingen av borgenirerna hade haft ndgon sikerhet alls.

(2) Antagsaistillet att bAde den seniora och den juniora borgeniren ir siker-
stillda, pa sd sitt att den seniora borgeniren har férstahandspant och den
juniora har andrahandspant. Effekten av intercreditoravtalet i denna situa-
tion blir att 6verskjutande fordringar som den seniora borgeniren har efter
att sikerheterna har realiserats, kan komma att tickas av vad som eventu-
ellt annars skulle ha utgétt pd den juniora borgenirens fordran. Det blir
ingen skillnad i utfall for den 6vriga gruppen, jamfért med om de avtals-
slutande borgenirerna hade haft férsta- och andrahandspant utan intercre-
ditoravtal.
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(3) L&t oss till sist forestilla oss att de avtalsslutande borgenirerna gemensamt
har férstahandspant, men att de kommit éverens om en ordning i vilken
de olika borgenirsklasserna dger uppbira betalning vid exekutiva &tgirder.
I de flesta fall blir det inte heller hir ndgon skillnad fér 6vriga borgenirer,
jamfort med om det hade saknats ett intercreditoravtal. Diremot kan det
vid fastighetspant eller féretagshypotek bli skillnad jimfért med om den
seniora och juniora borgeniren i stillet hade begagnat sig av férsta- och
andrahandspant. Detta har att géra med reglerna om tilligg.'*”” Genom att
upptrida som gemensamma panthavare till en forstahandspant, vars virde
vid realisation fordelas enligt ett intercreditoravtal, kan den avtalsslutande
borgenirsgruppen tillgodogora sig ett tilligg pé sina samlade fordringar.
Sadant tillagg utfaller inte i férhéllande till den juniora fordran om séker-
heterna i stillet limnas i férsta- och andra hand.

Den uppmirksamme har sikert noterat att jag bedémer en typisk paverkan pa
6vriga borgenirer jamfort med om det inte hade funnits ndgot intercreditoravtal.
Det beror pa att det 4r just méjligheten att ge intercreditoravtalet genomslag i
gildenirens konkurs som ér féremal for undersokning i den hir delen.

Om vi i stdllet skulle jamféra utfallet for 6vriga borgenirer om & ena sidan
riktad efterstillning ir en sakrittsligt skyddad dverlatelse av nagot slag, eller &
andra sidan konstitueras som ett integrerat fordringsvillkor, blir bedémningen
en annan. En tolkning av efterstillningen som att fordran ar suspensivt villko-
rad gor att 6vriga borgenirer i ménga fall kan gynnas pa i praktiken samma sitt,
som om det hade varit frdga om allmén efterstéllning. Det senare ir en relevant
jamforelse fér den generella frigan om rittsverkningarna av de konstitutiva
alternativ som diskuteras i kapitel 9 (Intercreditoravtalet i den fordringsritts-
liga systematiken) ovan. Diremot skulle det g for 1dngt att stilla hypotetiska
utformningar av ett avtal mot varandra, nir vi férséker ringa in vad som bor
ligga i beddmningen av huruvida 6vriga borgenirer har drabbats av en nackdel
som inte méste tilas.'°” Slutsatsen av detta 4r att avtal om riktad efterstillning
inte typiskt sett innebdr ndgon nackdel for icke avtalsslutande borgenirer i
gildendrens konkurs.

1997 Se 6 kap. 3§ 2 och 3 st. JB och 2 kap. 5 § 3 st. i lag (2008:990) om féretagshypotek. Peter Strém-
gren och Laila Zackariasson, Sakritt betriffande fast egendom, Norstedts Juridik (2021)s. 108
f. Ahlinder, Finansierings. 174 f och 197. Ahlinder diskuterar méjliga tolkningar av relationen
mellan senior- och mezzanineldngivare vid fastighetsfinansiering. Se 4ven Ahlinder, Optioner
s. 767 fI., Ulf Jensen, Pantritt i fast egendom, 5 uppl. lustus (1997) s. 122 ., NJA 1983 s. 696,
NJA 1974 s. 353 samt (med indring av rittsliget) prop. 1984/85:54 (Pantriittsreglerna i jorda-
balken och sjolagen mm.) s. 19.

Jfr avsnitt 12.6.4 (Sammanfattning). Det aligger inte avtalsslutande parter ex ante att utforma
sina avtal med hénsyn till vad som kan komma att gynna 6vriga eventuella framtida konkurs-
borgenirer. Jfr ocksd NJA 1930 s. 20 avseende borgenirsbyte. Gildeniren hade inom atervin-
ningsfristen tagit nya 18n for att betala en viss borgenir. Det faktum att en skuld hade ersatts av
en annan (oprioriterad) anségs inte ha varit till férfing for 6vriga borgenirer. Det vill siga, att
en viss borgenir hade gynnats medforde inte med automatik att dvriga ansdgs missgynnade.
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Som ocksa har konstaterats i doktrin i anslutning till dtervinningsreglerna,
finns det manga slags rittshandlingar som 6kar riskerna for borgenédrerna men
inte endast dirigenom blir tervinningsbara.'°”

12.9.4 Atervinning av avtalsstridig betalning eller upphévande av
efterstillning

Skulle det vara mojligt att dtervinna en betalning som gildeniren har gjort
till den juniora borgeniren, pa grund av att betalningen har statt i strid med
intercreditoravtalet? Det skulle i si fall innebéra ett genomslag for avtalet i
gildenirens konkurs, om 4n med viss férdrojning. Frigan omfattar ocksé betal-
ning genom kvittning.'™

Atervinning férutsitter, som ovan diskuterats, att ndgon eller nagra dvriga
borgenirer har drabbats av en nackdel pa grund av den aktuella rittshandlingen.
Det faktum att en betalning har skett i strid med ett villkor om efterstéllning
kan dérfoér bara i sig motivera dtervinning om villkoret skulle ha uppritthallits
i konkurs. Detsamma giller méjligheten att angripa en senkommen eftergift
av efterstillningen i relationen mellan gildenir och junior borgenir.'™ En dis-
kussion om atervinning av betalning eller eftergift till férmén fér juniora bor-
genirer kan saledes inte utgdra grunden f6r en analys om intercreditoravtalets
sakrittsliga verkan. Tvirtom forutsdtter en instillning i dtervinningsfrdgan en
foregdende uppfattning om huruvida avtalet skulle ha uppratthéllits i konkurs.

12.9.5 Nackdel och dtervinning i den juniora borgenirens konkurs

Ett avtal om riktad efterstillning r till nackdel f6r den juniora borgeniren och
dess borgenirer, jamfort med situationen att fordran hade varit icke-efterstalld.
En sddan hypotetisk situation 4r emellertid inte ett relevant jamférelseunder-

1099 1 ennander, ;\tervinning s. 109, Walin, Materiell konkursritt s. 188, Palmér och Savin vid 4 kap.

18 8. Se dven Gregow, SvJT 1993 s. 201.

Atervinning av kvittning reglerasi 15 kap. 16 § KonkL. Se SOU 1970:75 (Utsékningsrtt X) s. 152
f. Om en junior borgenir har haft ritt att kvitta i konkurs, blir det inte aktuellt att dtervinnaen
kvittning som har skett inom &tervinningsfristen. I sddana fall har inte kvittningen inneburit
nagon nackdel fér 6vriga borgenirer. Om vi déremot, baserat pa diskussionen ovan, har ansett
att ett avtal om kvittningsférbud bade inom och utom konkurs star sig i konkursen, skulle
kvittning med en junior fordran kunna behandlas som en betalning med annat 4n sedvanliga
betalningsmedel (4 kap. 10 § 2 st. konkurslagen) eller som en rittshandling som kan angripas
med stdd av 4 kap. 5 § konkurslagen.

Se Lindskog, Betalning s. 809 angdende atervinning av betalning avseende allmint efterstilld
fordran. Betalning av gildenéren i fortid kan bli féremal for atervinning med stod av 4 kap.
10 § konkurslagen pd samma sitt som nir det giller icke efterstillda fordringar. En #ndring
av avtalsvillkor fér att en efterstilld borgenir ska rycka upp i prioritet kan dock inte angripas
med stdd av de objektiva &tervinningsreglerna. Dir det foreligger ett intercreditoravtal med
en tydlig riskférdelning, och férutsittningarna i 6vrigt ar for handen, bér dock en sédan rétts-
handling som eftergift av efterstillning utgér kunna blir féremal f6r tervinning med stéd av
4 kap. 5 § konkurslagen. Avseende atervinning av betalning av ett efterstillt 1an, se &ven NJA
2002 s. 441 (fortida inldsen av konvertibelldn i samband med dgarbyte). HD lyfte emellertid
inte sirskilt fram den omstindigheten att lnet var efterstallt.
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lag. I stillet har frigan om avtalets rittsverkningar i den juniora borgenirens
konkurs fatt prévas utifrén allminna regler om avtal i konkurs och foéretags-
rekonstruktion, samt bundenhet vid ett dtagande om efterstillning f6r f6rvir-
vare och borgenirer i relation till de tva huvudsakliga konstitutiva alternativ
som har foreslagits i avsnitt 9.5 (Sammanfattning av den konstitutiva analysen)
ovan.

Diremot kan tervinning aktualiseras om en borgenir som frén borjan har
varit pari passu eller dtnjutit férménsritt, ingér avtal om efterstillning och dér-
efter gar i konkurs. [ sddana fall blir fragan om en efterstillning 4r en sddan
transaktion som faller inom tillimpningsomradet fér ndgon av de objektiva
atervinningsreglerna i 4 kap. konkurslagen, eller fér den subjektiva regeln i
samma lags 4 kap. 5 §.

Med tanke p4 att transaktionen férsimrar eller till och med utraderar den
juniora borgenirens borgenirers ritt att tillgodogéra sig fordran mot gildena-
ren, ligger det i linje med atervinningsreglernas dndamal att en sddan ritts-
handling ska kunna ga ater. Mojligheten att na framgéng blir emellertid bero-
ende bland annat av om efterstillningen har skett mot vederlag, vem som varit
formanstagare, och vilken péverkan rattshandlingen har haft fér vriga borge-
nirer i den juniora borgenirens konkurs. Hir finns inte utrymme att analysera
den mingd olika omstindigheter som kan tinkas féranleda atervinningstalan.

12.10 Separationsritt
12.10.1 Inledning

I det foljande ska undersdkas om en senior borgenir kan ha separationsritt i
den juniora borgenirens konkurs till medel som den juniora borgeniren mot-
tagit i strid med en bestimmelse om riktad efterstillning.'” Problemet beho-
ver inte uppkomma pé grund av ett medvetet avtalsbrott, utan kan vara en
foljd av gildenidrens missforstand eller hur konkursférvaltaren i gildendrens
konkurs har bedémt rittsliget.'”>

192 Separationsritt i agentens konkurs till medel som denna mottagit men inte hunnit férdela i

enlighet med en 6verenskommen betalningsordning berérs kort i kapitel 13 (Agent: Uppdrag,
fullmakt och talerdtt) nedan. Konkursférvaltares skyldighet att redovisa fér medel som gilde-
niren innehaft med redovisningsskyldighet fére konkursutbrottet eller som gildenaren skulle
ha varit redovisningsskyldig for men som influtit under konkursen regleras i 7 kap. 23-24 §§
KonkL.

Jfr situationen i NJA 1987 s. 18, dir rintebidrag f6r 1dn hade utbetalats till fel mottagare pa
grund av "Bostadsstyrelsens rutiner”. I fallet NJA 1994 s. 177 fann HD att en bank, som felak-
tigt hade férmedlat en betalning, inte givet omstindigheterna hade ritt att fa tillbaka belop-
pet. I det malet var det inte friga om nigon 6verlételse av fordran och inte heller om betalning
utan rittsgrund. Jfr ocksd NJA 2009 s. 182 dir en misstagsbetalning anvindes till kvittning av
mottagarens skuld i mottagarens bank. Aven om den seniora borgeniren skulle ha separations-
ritt i den juniora borgenirens konkurs, kan ett belopp som betalas till denne hinna kvittas mot
banklén och dirmed tillkomma den juniora borgenirens langivare med bittre ritt.
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Med tv olika sitt att dokumentera riktad efterstillning kan det finnas ett
intercreditoravtal med gildenédren och borgenirerna som parter, eller sd har
gildeniren stillt ut ett skuldebrev dir det framgér att fordran ir efterstalld.'™

I det forsta fallet, dir det finns ett utférligt avtal, finns ocksa i regel ett ata-
gande om turnover fér juniora borgenirer. Bestimmelsen gar ut pa att juniora
borgenirer ska ldmna 6ver medel som mottagits frin gildeniren i strid med
avtalet till agenten eller den seniora borgeniren.'””

I det andra fallet, dir efterstillningen uttrycks i en ldnehandling som stills
ut av gildenidren, finns inget dtagande direkt frdn den juniora till den seniora
borgeniren. Som diskuterats i avsnitt 11.2 (Tredjemansavtal) ovan, finns det
dock goda grunder for att anse att den seniora borgeniren dven i sddana fall kan
ha ritt att vinda sig till den juniora med ansprék.

Avsnittet inleds med en diskussion om separationsritt pd grund av dgan-
deritt. Direfter behandlas separationsritt till turnover-medel pd grund av
uttrycklig reglering i intercreditoravtal. Diskussionen dr uppdelad i linje med
de tvd huvudsakliga sitt att utforma eller tolka ett avtal om riktad efterstill-
ning som har foreslagits i avsnitt 9.5 (Sammanfattning av den konstitutiva ana-
lysen).

12.10.2 Separationsritt pa grund av allméinna sakrittsliga principer
12.10.2.1 Grundliggande forutsdttningar

For att en senior borgenir ska kunna separera medel som tagits emot av den
juniora borgeniren i den senares konkurs med stéd av allménna sakrittsliga
principer, krivs att tva forutsittningar dr uppfyllda. For det forsta maste den
seniora borgeniren visa ritt till pengarna pa grund av det bakomliggande ritts-
forhallandet.™® For det andra krivs att pengarnas identitet har bevarats, s att
specialitetsprincipen tillgodoses.'”’

Huvudfragan hir ir inte huruvida géldendren har separationsritt till pengar
som denne har betalat till den juniora borgeniren. Den fragan kan tinkas upp-
komma om en betalning har skett av misstag, ska atervinnas, eller 4r ogiltig
och ska gé tillbaka pa grund av att den exempelvis har utgjort del i ett otillatet
gynnande av borgenir under fretagsrekonstruktion.'™® En sidan friga kan

19 Se avsnitt 1.5 (Intercreditoravtalets anatomi) och 1.8 (Avslutning pa introduktion till éimnet: fyra

typiska situationer).

Termen turnover férklaras inledningsvis i avsnitt 1.5.3.3 (Turnover).

1% Lindskog, Betalning s. 810 ff. Hastad, Sakritt (1996) s. 144 f. Om bevisbérdan for att egendom
tillhor konkurs- respektive utméatningsgéldenér vid tillimpningen av 3 kap. 3 § KonkL och
4 kap. 17 § UB, se Millgvist, Sakritt s. 136. Bevisbérdan avseende redovisningsskyldighet, se
prop. 1944:81 (Lag om redovisningsmedel) s. 32.

Detta blir en frga om faktiska omstindigheter. Se prop. 1944:81 (Lag om redovisningsmedel)
s. 7, NJA 2009 s. 500 (Saras pengar). Millgvist, Sakritt s. 103. Se dven NJA 1994 s. 506 om sam-
manblandning med egna och andra borgenirers egendom.

Se avsnitt 12.9.4 (Atervinning av avtalsstridig betalning eller upphdvande av efterstillning) om
atervinning och avsnitt 12.7 (Intercreditoravtal och foretagsrekonstruktion) om intercreditor-
avtal i féretagsrekonstruktion.
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visserligen vara intressant, och berdrs ocksd négot i det féljande, men den &r
inte specifik for intercreditoravtalets asymmetriska karaktir och far bedémas
pa samma sitt som andra fall av separationsritt pa grund av atervinning eller
annan aterging.'”’

12.10.2.2 Bediémningen ndir riktad efterstillning dir en sjdlvstindig réittshandling

Ett avtal om riktad efterstillning kan som konstaterats vara utformat eller
tolkas som en 6verldtelse eller pantsittning av ndgot slag. Det ir i sddana fall
inte givet att den seniora borgenirens ritt till just de pengar som betalats av
gildeniren till den juniora borgeniren skulle kunna visas. Den seniora borge-
niren har sannolikt inte i nagot skede 4gt de pengar som gildeniren anvinder
for att 16sa sin skuld till den juniora borgeniren.

Hir ger emellertid principen om surrogation stéd fér att inte skilja mellan
béttre ritt till pengarna respektive fordran.'””® Om en fordran har éverlétits
med sakrittslig verkan, utgor pengar som géldeniren betalar till verlataren ett
friammande véirde och ingdr inte i 6verlatarens konkurs.'°” Galdendren, som har
betalat till fel borgenir, har ritt att dterkridva pengarna fran 6verlataren.

Nir efterstillningen har karaktiriserats som ndgon form av 6verltelse bér
gildenirens ritt att kriva dverldtaren (den juniora borgeniren) trumfa forvir-
varens (den seniora borgenirens) ritt att kriiva ater beloppet, vid ett forvirv
som inneburit att gildenidrens méjlighet att betala till 6verldtaren med befri-
ande verkan har avskurits jamte 29 § SkbrL. Gildeniren kan nimligen ldggas
att betala pa nytt, denna géng till férvirvaren. Forvirvaren far samtidigt néja

1% F5r en ingdende analys av tergdng och separationsritt, se Oulis s. 307 fF.

192 1 indskog, Betalning s. 822 och 839 ff. Walin, Pantritt (2022) s. 338. Walin, Separationsritt
s. 169, 194. Millqvist, Sakritt s. 109 f. Jfr Hessler, Sakritt (1973) s. 41. Walin, Materiell kon-
kursritt s. 187. Ur praxis kan ndmnas NJA 2009 s. 500 (Saras pengar) och NJA 1989 s. 781. Se
dven NJA 1970ss. 32 fér en diskussion om verkan av bevakning av separationsritt och (numera)
7 kap. 24 § KonkL. Jfr ocksa de dldre méalen NJA 1956 s. 562 och NJA 1959 5. 128. 1 1956 &rs
fall hade en likvidator efter férhandling med vissa sjopanthavare sdlt ett av likvidationsbola-
gets fartyg. Kopeskillingen f6r fartyget hade satts in pa sirskilt konto och anségs tillkomma
sjopanthavarna med férménsritt. HD uttalade att det var uppenbart att éverenskommelsen
mellan panthavarna och likvidatorn hade avsett att kopeskillingen skulle fordelas pd samma
sitt som om forsiljning hade skett pa exekutiv auktion. Uppgéorelsen ansigs omfatta samt-
liga sjépanthavare och inte bara dem (flertalet) som likvidatorn hade kommit &verens med
om forsiljning av fartyget under hand. I det senare malet var det i stillet friga om en banks
formansritt i medel fran en forsiljning fore konkurs av tillgdngar som omfattades av bankens
inteckningar. Jfr not 783 avseende frigan om surrogation nir det giller vixlingar i férmansbe-
rittigade borgenirers sikerhetsunderlag under féretagsrekonstruktion eller konkurs.
Lindskog, Betalning s. 645 ("Det karaktiristiska fér redovisningsskulden &r att redovisnings-
gildeniren omhinderhar ett frimmande virde for redovisningsborgeniren.”) Diskussionen
om separationsritt pd grund av dganderitt har dven hos andra férfattare formulerats i negativa
termer (saken eller pengarna ska utgora ett frimmande virde hos mottagaren) snarare &n i
positiva (saken eller pengarna maste visas tillhora pretendenten med dganderitt). Se Jan Hell-
ner, Redovisningsskyldighet i kontraktsritten, i Hastad (red.), Fs Henrik Hessler, PA. Norstedt
& Soners Forlag (1985) (Hellner, Redovisningsskyldighet (1985)) s. 245 och Millgvist, Sakritt
s. 134 f. (angdende vad som skiljer en redovisningsskuld fran en "vanlig” skuld).
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sig med att kriva gildeniren, precis som denne skulle ha gjort om éverldtelsen
hade respekterats.'**

Om gildeniren har betalat till fel borgenidr men utan att den passiva betal-
ningslegitimationen har avskurits, bor i stéllet férvarvaren (den seniora bor-
genidren) ha foretride till att f& ut beloppet fran 6verldtaren (den juniora
borgeniren).'” I detta fall har gildeniren betalat med befriande verkan till
overldtaren, och har inget intresse av att kriva beloppet ter. Det sagda ligger
ocksd i linje med NJA 2020 s. 334 (Tandvardsstddet). I malet kommenteras
emellertid inte under vilka férutsittningar som det krav som den materiellt
berittigade borgeniren kan stilla pa betalningsmottagaren ocksa kan vara sak-
rittsligt skyddat.'**

Situationen dir en riktad efterstillning bedéms i analogi med 29 och 31 §§
SkbrL far, menar jag, bedémas pa samma sitt som vad giller betalningar utan
rittsgrund.'®” Det saknas skil for att ge den juniora borgenirens borgenirer
del av betalningen for en fordran som ritteligen hade dverlatits. Detta ligger
ocksa i linje med vad som f6ljer direkt av 31 § SkbrL avseende skydd mot 6ver-
latarens borgenirer.

12.10.2.3 Bediémningen ndir riktad efterstdllning dir ett integrerat fordringsvillkor

Som konstaterats i kapitel 9 (Intercreditoravtalet i den fordringsriittsliga systema-
tiken) ovan kan en bestimmelse om rangordning av fordringar dven utformas
pa ett sdtt som later sig klassificeras som exempelvis att fordran ir suspensivt
villkorad eller forenad med begrinsat exekutionsunderlag. For de fall dar efter-
stillningen blir att beddma som ett sddant integrerat fordringsvillkor, bér gil-
deniren (se avsnitt 9.4 (Legitimationsfrdgor) ovan) som huvudregel kunna betala
sin skuld till den juniora borgeniren med befriande verkan. Pengar som betalas
i strid med intercreditoravtalet eller en efterstillningsklausul kan dirfér inte
utan vidare betraktas som négot fradmmande virde hos den juniora borgenaren.

Gildenirens méjlighet att kriva tillbaka belopp fran den juniora borgeniren
ir i detta fall begrinsad, eftersom det har rort sig om betalning av en skuld
och allts3 inte en betalning utan rittsgrund. Aven om en skuld betalas med
avvikelse fran kredit- och intercreditoravtalens bestimmelser, bér inte utan

1922 | sammanhanget kan noteras att intercreditoravtal i den form som distribueras av LMA inne-

haller en skrivning av innebdrden att en efterstélld borgenir som far betalt for sin fordran,

men sedan tvingas 6verfora pengarna enligt avtalets turnover-bestimmelser, inte samtidigt

behéver tdla ndgon minskning av sin fordran gentemot gildeniren. Se exempelvis § 11 (Redist-
ribution) i malldokumentet LMA ICA.

Mellgvist och Persson s. 183.

Dessa aspekter av mélet kommenteras i Stefan Lindskog, Felaktig betalningsanvisning, SvJT

2021 s. 667 ff. och Lindskog, Betalning s. 916.

1925 NJA 1985 s. 836 (Saléninvest), NJA 1987 s. 18 och NJA 1997 s. 612. Walin och Herre, SkbrL,
vid p. 4.5.1: "Nir betalning oriktigt skett till §verldtaren, ir denne redovisningsskyldig fér be-
loppet, och separationsritt kan ocksa tinkas foreligga”. Jfr om &terkrav pa grund av condictio
indebiti vid betalning utan rittsgrund NJA 2015 s. 1072 (Tryckerimomsen I) p. 11 i HD:s dom-
skal och NJA 2011 s. 739 (Skattekontot I) p. 8 i HD:s domskal.
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uttryckligt stéd i avtalet ndgon skyldighet uppkomma fér kreditgivaren att
betala tillbaka, vilket i det enskilda kreditférhallandet kan vara likstillt med att
13na ut pengarna pé nytt.'”° I denna situation saknar ocksé en senior borgenir
stod for ansprak pé att separera medel fran den juniora borgenirens konkursbo.

12.10.3 Separationsritt med st6d av RedL
12.10.3.1 Grundliggande forutsdttningar

Om separationsritt inte féreligger med stéd av allminna principer, ir det 4nda

méjligt att finna att sidan ritt féreligger med stéd av RedL.'%”’ Lagens forsta

mening, som ir mest relevant fér den hir undersdkningen, lyder (min fetstil):
”Vad den som mottagit medel for annan, med skyldighet att redovisa f6r dem, for

sddant andamal har innestdende pa rikning i bank eller annorledes héller avskilt
skall vara forbehéllet huvudmannen, sdvitt beloppet avskilts utan dréjsmal.”

Separationsritt i den juniora borgenirens konkurs med stoéd av RedL forut-
sitter i fallet riktad efterstillning foéljande. For det forsta maste konstateras
att den juniora borgeniren har mottagit medel for annan. For det andra maste
pengarna ha tagits emot med skyldighet att redovisa for dem. For det tredje
maéste lagens krav pa avskiljande vara uppfyllda och kunna konstateras i den
juniora borgenirens konkurs.

Huruvida det sista kravet dr uppfyllt ir en frdga om faktiska férhéllanden,
och avskiljanderekvisitet kommer darfor att ha tillgodosetts i olika utstréck-
ning beroende p& omstindigheterna i varje enskilt fall.'””® N&got krav pé redo-
visningsgildeniren att hélla pengar avskilda, som i och fér sig har tagits emot
med redovisningsskyldighet, framgar inte direkt av RedL. Sddana patryck-
ningar foljer emellertid, om inte av parternas avtal, sd av speciallagstiftning

1026

Jfr NJA 1961 s. 18. Dir hade en bank gjort en rittslig felbedémning och betalat ut pengar
utan att mottagaren hade ritt till utbetalningen. HD slog i det fallet fast att banken saknade
aterkravsritt. Se vidare Lindskog, Betalning s. 156.

1927 Mikael Mellqvist, Lag (1944:181) om redovisningsmedel, Karnov, besskt 2022-04-07 (Juno).
Lindskog, Betalning s. 866 f. ”... RedL innebir en férstirkning av den sakrittsliga position som
en dgare till betalningsmedel har. Utgdngspunkten &r alltsd att allménna sakréttsliga principer
giller, och férst om dessa inte leder till ndgon separationsritt fir RedL betydelse.[n]” (Citatet
finns pé s. 867.) Enligt Lindskog finns visst utrymme fér att tillimpa RedL (eller de principer
som dir kommer till uttryck) analogt; men lagen kan inte tillimpas e contrario. Jfr Zackarias-
son, Borgenirsskydd s. 540 ff. for en analys av RedL:s tillimplighet utifrdn frigan om vilka
glapp i borgenirsskyddet som far férekomma utan att borgenéren gir miste om separations-
ratt.

Exempel pi mal om hur bedémningen har gjorts avseende avskiljande, se NJA 1983 s. 109, NJA
1987s.517,NJA 1995 s. 367 II, NJA 1998 s. 275, NJA 1999 s. 812 och NJA 2012 s. 391. I férar-
betena till RedL f&rutsattes att den som hivdar separationsritt har bevisbérdan for att avskil-
jande skett, se prop. 1944:81 (Lag om redovisningsmedel) s. 34. Detta har kommit att nyanseras
genom praxis, se sirskilt NJA 1995 s. 367 I1. I det fall betalningsmottagaren (den juniora bor-
geniren) 4r en bank finns sirskilda skl att betvivla att godtagbart avskiljande sker, se a. prop.
s. 16 och 33 samt Gorton, Syndikerade 14n s. 87. Se dven analysen av ett sirskilt fall i Méller,
Insolvensrittsliga utladtanden II s. 69 ff.
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samt av bestimmelserna om férskingring och olovligt forfogande i 10 kap. 1 §
respektive 4 § BrB.'%%

De frigor som ska undersokas hir tar alltsa sikte pa under vilka férutsitt-
ningar medel som &terbetalats frdn gildeniren till den juniora borgeniren i
strid med ett avtal om riktad efterstillning, kan anses ha tagits emot for annan
och med redovisningsskyldighet.

De situationer som framst féresvivar kommentarerna till RedL har att gora
med uppdragstagare som tar emot medel enligt ndgot medvetet arrangemang
med en uppdragsgivare. I lagtexten anvinds termen huvudman, och motiven
talar om den redovisningsskyldige som syssloman.'**° Det rader dock inga tvivel
om att lagen kan bli tillimplig dven i situationer dir det inte r6r sig om upp-
dragsgivare och uppdragstagare, utan som priglas av misstag, olovliga férfaran-
den eller avtalsrelationer som av andra skil anses leva upp till lagens rekvisit.'**!

Millgvist har sammanfattat innebérden av rekvisitet redovisningsskyldighet
som att de rittsregler som reglerar mottagarens relation till medlen ska inne-
fatta en skyldighet for innehavaren att behandla dem som ett frimmande virde
och fortlépande kunna géra redo f6r och utbetala dem till den berittigade.'**
I detta ryms moijligen, i linje med HD:s resonemang i NJA 2009 s. 500 (Saras
pengar), att mottagaren maste ha haft som avsikt att redovisa medlen.'*”
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Hellner, Redovisningsskyldighet (1985) s. 239. Speciallagstiftning som uppstéller krav pa redo-
visningsgildeniren att se till att medel avskiljs finns exempelvis i 8 kap. 4 § 3 st. RB vad giller
advokater. Sambandet mellan redovisningsskyldighet enligt 10 kap. BrB och enligt RedL har
behandlats utforligt i doktrin. Se bl.a. frin senare tid Zackariasson, Borgenirsskydd s. 540 ff.
och Almqvist, Formégenhetsbrott s. 356. Den hir férda diskussionen ror en annan, om 4n be-
sliktad friga, som vad jag kunnat se inte har utvecklats av nimnda férfattare; nimligen om
ett avtal om att ndgot ska vara redovisningsmedel kan ge separationsritt med stéd av RedL,
trots att den aktuella situationen (avtalsregleringen férutan) skulle falla utanfér tillimpnings-
omrédet for RedL. Vid betalning av en efterstilld skuld dir den juniora borgenéren &r fortsatt
passivlegitimerad bér det i regel inte kunna komma ifrdga att anse att denne i férsta ledet har
fatt hand om medel f6r den seniora borgenirens rikning pa ett sddant sitt att straffréttsligt
ansvar skulle kunna aktualiseras. Se Agneta Bicklund, Stefan Johansson, Hedvig Trost, Per Ole
Traskman, Suzanne Wennberg och Fredrik Wersill. Brottsbalken — en kommentar. 10 kap. 1 §.
Norstedts Juridik (Juno) (2022-11-25).

Jfr situationen dér en person har fatt i uppdrag av annan att driva in fordran (prokura- eller
inkassodverlatelse, se hirtill Lindskog, Kvittning s. 451 f.). Medel som tas emot av uppdrags-
tagaren ska da behandlas som ett frimmande vérde. I vart fall ir det dock "huvudmannen” som
har fatt medel som ritteligen skulle ha betalats till "uppdragstagaren”. Se ndgot ytterligare om
inkasso6verlatelse i avsnitt 13.2.2 (Analogier till kommission).

Prop. 1944:81 (Lag om redovisningsmedel) s. 8 och 32. Walin, Separationsritt s. 107 f. Hellner,
Redovisningsskyldighet (1985) s. 250 och 257. Mikael Mellqv1st Lag (1944:181) om redovis-
ningsmedel, Karnov, besékt 2022-04-07 (Juno) Aven s& Moller, Insolvensrittsliga utlitanden
I's. 509. Jfr om redovisningsskyldighet pa grund av sysslomannaskap dven 18 kap. 1 § HB samt
Jori Munukka, Handelsbalken, besckt 2022-04-05 (Juno). Se &ven NJA 2008 s. 392 (Royal), som
primirt handlade om skyldighet att utge rinta enligt 3 § 2 st. rintelagen samt prop. 1975:102
(Férslag till riintelag mam.) s. 119 ff. och SOU 1974:28 (Réintelag) s. 117 ff.

Goran Millgvist, Redovisningsskyldighet i senare réittspraxis. En skyldighet med komplikatio-
ner, i Heuman m.fl. (red.), Fs Suzanne Wennberg, Norstedts Juridik (2009) s. 262.

Millgvist, Sakritt s. 135. Se dven Stefan Lindskog, Redovisningsmedel, sakrittslig identitet
och nigra straffrittsliga randanmirkningar, i Heuman m.fl. (red.), Fs Suzanne Wennberg,
Norstedts Juridik (2009) s. 245 f. och Lindskog, Betalning s. 869 f. om avsikten att avskilja.
Lindskog anfér (pé s. 870): ”Avsikten skall ta sikte pa att vissa medel skall vara férbehéllna en
viss redovisningsskuld.[n] Ett avskiljande till f6rman f6r de redovisningsskulder som redovis-
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P4 samma tema uttalade HD i NJA 2019 s. 259 (Likvidators retentionsritt)
att "ett redovisningsférhéllande foreligger nar ndgon for annans rikning inne-
har egendom med skyldighet att behandla virdet som ett frimmande virde och
dirmed med skyldighet att vid ndgon tidpunkt utge virdet.”'***

12.10.3.2 Bediémningen ndir riktad efterstillning dir en sjdlvstindig réittshandling

Separationsritt bor, som redan har konstaterats, kunna tillkomma den seniora
borgeniren i den juniora borgenirens konkurs, om efterstillningen har utfor-
mats eller tolkats som en 6verlételse eller pantsittning av fordran. Om parterna
dessutom har ingétt avtal med den uttryckliga innebérden att den juniora bor-
geniren ska halla medel som mottagits avskilda och redovisa dessa enligt RedL,
finns ett dnnu starkare skydd for att separationsritt verkligen ocksd kommer
att foreligga i konkurs. RedL innebdr nidmligen en utvidgad moijlighet till
separationsritt jimfort med den sakrittsliga specialitetsprincipen, férutsatt
att lagens regler for avskiljande efterlevs. En avtalad turnover-bestimmelse
kan i detta sammanhang, precis som nir det giller separationsritt pa grund
av dganderitt, fungera som en ordningsféreskrift som mojliggér en snabbare
hantering av en avtalsstridig betalning.

12.10.3.3 Bediémningen ndir riktad efterstdllning dir ett integrerat fordringsvillkor

Nir efterstdllningen har formen av ett integrerat fordringsvillkor 4r det inte
sjdlvklart att parterna kan forfoga 6ver frdgan om separationsritt med tillimp-
ning av RedL.

Efter en avtalsstridig betalning frén gildeniren inom detta tolkningsalter-
nativ kan den seniora borgeniren antingen ha ett krav pa redovisning av belop-
pet eller ett krav p ersittning.'”> Om det inte finns nigot tagande fran den
juniora borgeniren att redovisa for medel som mottagits i strid med ett avtal
om efterstillning, kommer den utdkade mojlighet till separationsritt som
RedL innebir nar det giller medel som sammanblandats inte att vara till ndgon
hjilp. Men kan parterna styra kravets karaktir genom att 1dta juniora borgeni-
rer skriva under en turnover-klausul?

A ena sidan ir det svart att frena tanken att gildensren har betalat sin skuld
till den juniora borgeniren med befriande verkan, med att medlen samtidigt

ningsgildeniren m4 ha eller kan f duger siledes inte.[n]” M&jligen triffar en sddan invindning
om otydlighet i avsikten turnover-bestdmmelser, som ju ingds for den framtida eventualiteten
att medel skulle betalas till ndgon som enligt avtalet inte ir ritt mottagare. Jag lutar dock 3t att
kravet pa avsikt kan tillgodoses av ett avtal dér just ett sddant dtagande laggs fast (jfr Almqvist,
Férmégenhetsbrott s. 348 f1.). Uttalandet illustrerar i vilket fall hur bricklig en konstruktion
som bygger pa RedL &r ur kreditriskperspektiv, eftersom den hénger pa mottagarens faktiska
hantering. Se angdende redovisningsavsikt dven Claes Martinson, Femton férmégenhetsritts-
liga forskningsresultat, Tustus (2018) s. 474 f.

193 NJA 2019 s. 259 p. 8 i HD:s domskal.

19 Jfr Lindskog, Betalning s. 886 f.
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skulle vara av den karaktir som triffas av syftet med RedL.'”® Principen om

sakritternas typtvang talar ocksd mot att parterna skulle kunna disponera éver
den hir fragan. Hellner fragar sig pd detta tema huruvida en "vanlig” fordran
verkligen kan omvandlas till en redovisningsfordran genom att gildeniren
forbinder sig att halla medlen avskilda fér borgenirens rikning. Det framstar
som systemvidrigt att den seniora borgenirens krav pé forsteg till gildeni-
rens medel, under antagande att detta bara ir obligationsrittsligt verksamt i
utgéngsliget, omvandlas till ett sakrittsligt skyddat krav i den juniora borge-
nirens konkurs.'””’

I samma riktning talar relationen mellan redovisningsskyldighet och det
mottagnas karaktir av frimmande virde. Det faktum att pengar ska behandlas
som ett frimmande virde hos mottagaren, kan ge att mottagaren ir redovis-
ningsskyldig. En rétt till terbiring pd grund av att mottagaren inte har ritt
till medlen maéste med detta synsitt etableras férst. Direfter kan frdgan om
separationsritt behandlas.'”*®

I det fall som diskuteras hir har i stillet antagits att mottagaren far hand
om medel, som avser betalning av borgenirens egen fordran. Det vill siga, att
pengarnas karaktir av frimmande virde skulle folja av att de enligt avtal ska
redovisas till den seniora borgeniren. Férst om detta godtas, kan parter i ett
intercreditoravtal dstadkomma separationsritt till turnover-medel i en junior
borgenirs konkurs samtidigt som efterstéllningen 4r att forstd som ett ford-
ringsvillkor.'”*

193 Prop. 1944:81 (Lag om redovisningsmedel) s. 31 £. I forarbetena anges bland annat att lagen inte

avser vanliga skuldférhallanden.

Hellner, Redovisningsskyldighet (1985) s. 239 (som reser invindningar mot att "lita en genom

en sirskild avtalsbestimmelse tillkommen modifikation i ett avtal medfora sakrittsliga verk-

ningar”). I samma riktning talar Hastad, Sakritt (1996) s. 161 och densamme, Lagstiftnings-
och forskningsbehov inom sakritten, SvJT 1988 s. 236 f. "Det kan inte ricka att parterna kallar
medlen fér redovisningsmedel, om de samtidigt reglerar sitt férhallande p4 ett sitt som stri-
der diremot, eller att huvudmannen stipulerat att sysslomannen méste kunna betala tillbaka
pengarna. Det sista kan ju dven en vanlig kreditgivare gora utan att det for den skull bér bli
frdga om redovisningsmedel.” Se dven Zackariasson, Borgenirsskydd s. 460 ff. och Millgvist,

Sakritt s. 136.

19%% Se NJA 20225s. 311 (Den kinesiska investeringen) HD:s domskal p. 11-13. I malet tog ett bolag
(B) emot pengar frén en investerare (I), pA uppdrag fran investerarens motpart (M). Betal-
ningsmottagaren B var moderbolag till M. Investeringsavtalet mellan I och M fullféljdes inte.
Frégan i mélet var huruvida I kunde kriva B pd dterbetalning, trots att det inte fanns ndgot avtal
mellan dem. HD ger i domskilen uttryck for huvudregeln, att ett ansprék pé aterbetalning
maste riktas mot avtalsparten, dven nir det (som i det aktuella mélet) féreligger en stark intres-
segemenskap mellan avtalsparten och betalningsmottagaren. Av intresse for den hir aktuella
frigan #r att kiranden framstillde ett krav som baserades pa redovisningsskyldighet, men HD
omformulerade fragan och prévade i stillet om I alls kunde kréva aterbetalning frén B. (Ur
HD:s domskil p. 10: "Det ir tydligt att det ir skyldigheter av detta slag som [kiranden] i detta
mal har betecknat som redovisningsskyldighet och som han har grundat sin talan pd.”) Det vill
siga, redovisningsskyldighet kan inte prévas innan ritten till dterbiring har faststillts.

1939 Jfr Sandra Friberg, Brottsbalk (1962:700) 10 kap. 1 §, Karnov (Juno) (himtad 12 februari 2023)
som ger fljande exempel pé nir medel inte enligt det straffrittsliga férskingringsstadgandet
anses ha mottagits fér annan: "En siljare som behaller en férskottsbetalning utan nagon mot-
prestation gor sig inte skyldig till férskingring, eftersom han fatt férskottet mera fér egen
rikning.” Méjligen ger NJA 2017 s. 1123 stod f6r att man i och fér sig kan anse att det kan roéra
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A andra sidan talar inte ordalydelsen i RedL uttryckligen emot en sidan
tolkning.'*** Jag undrar ocksa om inte inviindningen om sakritternas typtvng
saknar giltighet for den situation som diskuteras hir. Invindningen tar snarare
sikte pa relationen mellan den ursprungliga gildeniren och borgeniren. Bor-
genir kan inte vid forstrickning avtala med gildendren om att pengarna har
tagits emot med redovisningsskyldighet och dirigenom tillskapa en sakritts-
ligt skyddad fordran.'®*' Det som behandlas hir ir i stillet en dverenskommelse
om att part, som tar emot medel i strid med en 6verenskommen ordning, ska
halla dessa avskilda och redovisa till senior borgenir eller agent for férdelning i
enlighet med avtalet. En bedémning av huruvida separationsritt kan féreligga
bygger i sddana fall inte pé en uppfattning om att den seniora borgeniren dger
de medel som har mottagits av den juniora borgeniren, utan har en sirskild
tickningsritt i dessa.'**

Den seniora borgeniren eller agenten ir i sin tur redovisningsskyldig och
ansvarar for att férdela beloppen i enlighet med intercreditoravtalet. Hir bér
en parallell kunna géras till vad som giller panthavares redovisningsskyldighet
for dverskott vid pantrealisation.'**

Rekvisiten for annan och redovisningsskyldighet enligt RedL bor darfor
kunna anses vara uppfyllda vid en uttrycklig reglering darom, dven om efter-
stillningen har tolkats som ett integrerat fordringsvillkor eller som en sak-
rattsligt ofullbordad overlételse eller pantsittning. Detsamma bor gilla vid
allmin efterstillning, om den efterstillda borgeniren skrivit under avtal med
en turnover-klausul. I fall dir efterstillning dokumenteras pa ett kortfattat
skuldebrev utan den seniora borgenirens direkta inblandning, gar det enligt
min mening diremot inte i regel att hdvda separationsritt pd grund av en betal-
ning i fértid eller med f6r hogt belopp. En annan sak ér att en senior borgenir
i sddana fall kan ha ritt att rikta obligationsrittsliga ansprak mot den juniora
borgeniren med stdd av reglerna om gynnande tredjemansavtal, se avsnitt 11.2
(Tredjemansavtal) ovan.

sig om redovisningsmedel d4ven nir mottagandet har skett for egen rikning. Malet gillde skydd
mot utmitning av trafikskadeersittning och avskiljande. En liknande situation bedémdes i
NJA 2018 s. 966. Se prop. 1980/81:8 (Forslag till utsokningsbalk) s. 502 f. De sociala skil som har
motiverat att sédana medel som satts in pa en gildenirs konto som férsikringsersittning ska
vara undantagna frin utmitning i vissa fall kan inte éversittas till situationen dir en efterstélld
langivare har tagit emot betalning fér en skuld i strid med ett intercreditoravtal. Reglerna om
avskiljande av forsikringsersittning innebir emellertid att &ven medel som i och f&r sig inte
tillhér annan kan vara redovisningsmedel.

194% Hellner, Redovisningsskyldighet (1985) s. 247.

141 Jfr HD:s domskal i NJA 2010s. 154.

1942 Se Lindskog, Betalning s. 856 fF. anggende synsittet att en redovisningsborgenir inte ska be-

traktas som 4gare till de avskilda medlen, utan anses ha en sarskild tickningsritt i dessa.

Hellner, Redovisningsskyldighet (1985) s. 255, Lindskog, Kvittning s. 433, Lennander, Pant-

havares skyldigheter s. 90 f., Rodhe, Sakritt s. 225, Hastad, Studier i sakritt, Norstedts (1980)

s. 56 ff. Jfr ocksa principerna fér 37 § AvtL (panthavaren far inte tillgodogdra sig dverhypote-

ket).
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Effekten av detta for den juniora borgenirens borgenirer bér kunna tolere-
ras. Vid en tolkning av efterstédllningen som ett integrerat fordringsvillkor har
tidigare konstaterats att den juniora borgenirens borgenirer inte kan f3 bittre
ritt mot gildendren dn den juniora borgeniren hade.'”* De kommer allts3 i
samma ekonomiska ldge som om gildeniren inte hade betalat i strid med inter-
creditoravtalet.

En sarskild fraga dr om en turnover-klausul verkligen kan goras géllande sam-
tidigt med en tolkning av riktad efterstéllning som ett integrerat fordrings-
villkor. Beroende pd hur avtalet dr utformat kan en bestimmelse om turnover
utgdra ett argument for att efterstillningen ska behandlas som en 6verlatelse
av nagot slag. Om en tolkning medges dir det bade ir friga om ett integrerat
fordringsvillkor och ett dtagande om turnover, kan frigan om separationsritt
framst antas f betydelse i fall dir den juniora borgeniren, men inte gildeni-
ren, ir pé obestand.'**

12.10.4 Sammanfattning av forutsittningarna for separationsritt

Det hir avsnittet har behandlat situationen dar en gildenir eller gildenérens
konkursbo betalar till en junior borgenir i strid med ett intercreditoravtal.
Frigan som har diskuterats dr huruvida den seniora borgeniren i s fall kan ha
separationsritt till pengarna i den juniora borgenérens konkurs.

Nir det giller riktad efterstillning som konstrueras eller tolkas som en
sjalvstandig rattshandling, bor separationsritt kunna féreligga redan enligt
sakrittsliga principer. Intresset av att motverka efterhandskonstruktioner och
skentransaktioner bér emellertid medféra att den seniora borgeniren inte far
foretrade framfér 6vriga borgenirer med mindre dispositionen lever upp till
vissa krav pé radighetsavskirande. Givet att den juniora borgeniren i sddana
fall tar emot gildenirens betalning som ett frimmande virde, bor dven RedL
kunna tillimpas. M&jligheten till separationsritt kommer da att hinga pd om
avskiljande verkligen har skett enligt lagens férutsittningar. Ett avtal om turn-
over far i denna situation betydelse som ordningsféreskrift, men behévs inte
for den seniora borgenirens separationsritt.

Om efterstillningen i stillet ska férstds som ett integrerat fordringsvillkor,
ror sig gildendrens betalning till den juniora borgeniren om betalning av en
skuld till ritt borgenir, 13t vara i strid med fordringsvillkoren. I sddana fall
blir den centrala frigan om ett avtal om att hélla medel avskilda med redovis-

194 Det finns ocksé skil att anta att en betalning i strid med efterstillningsvillkor under vissa fr-

utsittningar skulle kunna féranleda en talan om atervinning i gildendrens konkurs, se avsnitt
12.9.4 (Atervinning av avtalsstridig betalning eller upphdvande av efterstillning) ovan.

Det beror pé att en junior fordran som #r férenad med det suspensiva villkoret att den seniora
borgeniren ska f3 fullt betalt, medfér en mycket liten risk (eller chans) for att ndgot alls ska
betalas till den juniora borgeniren. Skulle gildeniren diremot bryta mot efterstéllningsvill-
koret och betala en junior borgenir, som 4r pa obestand, aktualiseras den seniora borgenirens
moéjlighet att havda ritt till de medel som betalats.
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ningsskyldighet kan medfora att RedL tillimpas, trots att mottagaren tar emot
medlen som betalning fér sin egen fordran. Aven om 6vervigande skil, som
anférts ovan, kan dberopas till stod for att den seniora borgeniren skulle kunna
grunda separationsritt i den juniora borgenirens konkurs pé ett sddant avtal,
far frdgan 4n sd linge anses vara obesvarad i gillande ritt.

12.11 Avslutande anmirkningar

En forsta slutsats av detta kapitel 12 (Intercreditoravtalet i insolvensrdtten) ir att
avtalets verkan vid insolvens skiljer sig at beroende pa vilket av de huvudsak-
liga konstitutiva alternativ for riktad efterstillning som fragan giller. Enligt
vad som foreslogs i avsnitt 9.5 (Sammanfattning av den konstitutiva analysen),
far det betydelse for rattsfoljderna vilket av de tva spren - sjilvstindig rétts-
handling eller integrerat fordringsvillkor — som ligger till grund f6r bedém-
ningen i enskilda fragor.

Fér det andra later sig inte frdgan om vad som #r en nackdel eller en negativ
paverkan, och som dessutom #r av det slaget som inte méste télas av icke avtals-
slutande borgenirer, besvaras pa ndgot generellt plan. Det hir avsnittet har
emellertid visat att det inte gér s enkelt att sl& fast att avtal om riktad efter-
stillning typiskt sett skulle medféra negativa effekter fér andra én de avtalsslu-
tande borgenirer som har bytt prioritet mot avkastning.'**® Tvirtom framstar
det som om kravet pa iakttagande av sakrittsliga moment for att avtalet ska
uppratthallas i konkurs har sin enda bérkraftiga motivering i férhéllande till
den juniora borgenirens borgenirer.

Det faktum att ett intercreditoravtal har ingatts och upprétthalls i gildeni-
rens konkurs kan vidare inte anses vara till nackdel fér 6vriga borgenirer pa ett
sadant sitt som fdngas av vad man kanske kan kalla nackdelsrekvisitets kirn-
omrade enligt 4 kap. konkurslagen.

Avslutningsvis har konstaterats att ett avtal om turnover, enligt vilket den
juniora borgeniren dr uttryckligen skyldig att halla medel som mottagits i strid
med intercreditoravtalet avskilda och 6verlimna till agent eller senior borge-
nir, i manga fall bér kunna medféra separationsritt i den juniora borgenirens
konkurs. Osékerheten bestér f6r det férsta i huruvida, nér det r6r tillimpning
av RedL, avskiljande verkligen sker enligt lagens férutsittningar. Fér det andra
ir det oklart huruvida en junior borgenir som tar emot en betalning avseende
den egna fordran kan anses gora detta fér annans rikning s att RedL blir till-
lamplig, enbart pa grundval av parternas avtal.

194 Jfr Jackson (1986) s. 69. Wood menar i en évergripande kommentar att efterstillningsavtal

inte inkriktar pa principen om likabehandling av borgenirer (pari passu), eftersom principen
syftar till att forhindra att ndgon stiller sig fore dvriga, inte att ndgon efterstiller sig. Project
Finance s. 223. Jfr Morrison s. 727.
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I3 Agent: Uppdrag, fullmakt och taleritt

13.1 Inledning till kapitlet
13.1.1 Allmint om agenten i finansieringstransaktioner

Intercreditoravtal kan innefatta ett uppdrag fér den seniora borgeniren eller
en tredje man som i egenskap av agent ska féretrida vissa eller alla avtalsslu-
tande borgenirer.

Agentfunktionen rymmer f6r det férsta ofta laneadministration enligt avtal
med gildeniren, vad giller berdkningar, meddelanden och betalningsinstruk-
tioner under lanets normala 16ptid. De rent administrativa uppgifter som en
agent utfér pd uppdrag av gildendren kommer inte att belysas nidrmare i den
hir unders6kningen. En andra funktion dr att som "sikerhetsagent” hélla siker-
heter, dir sddana finns, pd uppdrag av ett borgenirskollektiv. Pantavtal ingas
mellan pantsittaren och agenten som panthavare fér egen del och for de siker-
stillda borgenirernas rikning. Vidare kan agenten ha i uppdrag att hantera
betalningar mellan gildenir och borgenirer samt borgenirer sinsemellan.'”

Nir en agent for borgenirerna har utsetts i ett intercreditoravtal, dr det
genom dennes férsorg som medel som inflyter fran gildeniren eller dess kon-
kursbo ska férdelas mellan de avtalsslutande borgenirerna. Detsamma giller
vid en obligation, dir fordringshavarna befinner sig pa samma prioritetsniva,
men dir det énd§ finns en éverenskommen ordning fér utbetalningar.'**®

%47 Allmént om agentuppdraget, se Gorton, Syndikerade 13n s.87. Om olika agentfunktioner

med hinvisningar till praxis i common law-jurisdiktioner, Gullifer och Payne s. 371. Agentens
uppdrag for gildenir eller borgendr nir det giller rent administrativa funktioner formuleras
i engelsk ritt pa kontrakts- eller mellanmansrittslig grund, medan de funktioner som frimst
ar av intresse hir (dir det handlar om att ta tillvara borgenirernas intressen) hanteras genom
trustinstitutet. Se Wood, International loans s. 175 ff. och 274 f.

Det kan vara virt att notera en skillnad vad avser den praktiska hanteringen. Vid privat fér-
handlade 13n avses gildeniren betala till agenten, som rent faktiskt vidarebefordrar medel till
borgenirerna i dverenskommen ordning. Nér det dr friga om kontoférda obligationer, kan
enligt SSMA-villkoren betalningar under lanets ordinarie 16ptid och nér det inte &r friga om
uppsigning eller pantrealisation, ske genom gildenirens och den aktuella virdepapperscen-
tralens (Euroclears) férsorg. Betalningar ska goras enligt agentens instruktion efter att 1anet har
sagts upp i fortid (jfr § 16.1 i SSMA-villkoren). I villkor for s.k. Medium Term Notes (MTN)
(se OECD, The Swedish Corporate Bond Market (2022) s. 25) férekommer sillan ndgon agent
i den mening som behandlas hir.
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Vanligtvis ska agentens omkostnader och arvode betalas forst, direfter rinta
och sist kapitalbelopp.'®*

Som en forlingning av funktionerna att halla sikerheter och ta emot och
fordela medel fran gildeniren, kan agenten enligt l&ne-, agent- och/eller inter-
creditoravtalet ha fitt behorighet att vidta exekutiva atgarder och féretrida
borgenirerna vid obestdndsférfaranden avseende gildensren.'*

En agents dtgirderi viktigare frigor foljer i regel en instruktion fran borgeni-
rerna, som fattar beslut med viss majoritet. Det f6rutsitts i det f6ljande att vill-
koren for de 1an som omfattas av ett intercreditoravtal innehéller ndgon form
av process for kollektivt beslutsfattande inom respektive borgenirsklass.'” En
majoritet kan darmed binda en minoritet vid beslut om forindringar i lanets
villkor eller om att instruera agenten att vidta exekutiva 4tgirder.'”” Denna
typ av férfaranderegler #r praxis pd den europeiska obligationsmarknaden.'
Sedan den grekiska skuldkrisen #r det ocksd obligatoriskt fér de stater som

194 Jfr § 16 liksom § 11.4 i SSMA-villkoren, diir det férutsitts att agenten rent faktiskt kan ta kon-

troll 6ver betalningsfléden fran gildeniren i samband med fértida férfall eller pantrealisation.
Fér detta krivs emellertid att agenten kan instruera virdepapperscentralen "in the name and
on behalf of the Issuer”. Detta vicker frigan om huruvida en sidan fullmakt fran gildenéren
(emittenten) kan goras oaterkallelig och vad som hinder med fullmakten i gildenirens kon-
kurs. Se vidare avsnitt 13.3.3 (Odterkallelighet) angdende denna friga vad giller fullmakt som
lamnats av borgenir.

Gullifer och Payne s. 390. I obligationsvillkor som f&ljer SSMA-villkoren ingér emittenten
(galdendren) avtal med, och bekostar arvodet till, agenten. Samtidigt féljer av obligationsvill-
koren att agenten ocksa utses av borgenirerna. Varje ny "noteholder” utser agenten vid kop el-
ler nyteckning av obligationer. Fér en diskussion om borgenirernas bundenhet vid sddana vill-
kor vid férvirv pd andrahandsmarknaden, se avsnitt 10.3 (Efterstdllda obligationer). En agent
for ett borgenirskollektiv kan i obestandssituationen jaimforas med de lagreglerade funktioner
som fylls av rekonstruktéren i féretagsrekonstruktion eller férvaltaren i konkurs. Jfr Arnes-
dotter, Ackord s. 300 f. om Ackordscentralens rekonstruktorer och deras praxis for etablering
av kontostrukturer, betalningar och samordning av borgenirssidan. Sirskilt relevant blir denna
jamférelse i sddana transaktioner, exempelvis projektfinansiering eller virdepapperisering, dir
en gildenir avses vara bankruptcy remote och inte ha ndgra borgenirer utéver sddana som ar
parter i intercreditoravtal eller motsvarande. Karlgren, Sikerhetséverlatelse s. 13 beror en lik-
nande situation nir han talar om en "kombinerad sikerhets- och férvaltningséverlatelse”. Se
avsnitt 6.3 (Riktad efterstdllning vid virdepapperisering).

Med borgenirsklass avses hir en grupp borgenirer som har samma stillning enligt intercredi-
toravtalets rangordning. Jfr "klass” som det anvénds i insolvensdirektivet, artikel 9.2 och 11.1
FrekL anvinds i stillet "grupp”. Se ovan i avsnitt 12.7 (Intercreditoravtal och foretagsrekonstruk-
tion).

En aktuell studie om prispaverkan av en sddan avtalsreglering avseende statliga emittenter (dir
det inte finns nigon obestandsrittslig reglering att falla tillbaka pa), se Elena Carletti, Paolo
Colla, Mitu Gulati och Steven Ongena, The Price of Law: The Case of the Eurozone Collective
Action Clauses, The Review of Financial Studies (September 19, 2020). Forthcoming, Duke
Law School Public Law & Legal Theory Series No. 2020-73. Vidare, se Mattia Osvaldo Picarelli,
Erce Aitor och Xu Jiang, The Benefits of Reducing Hold-Out Risk: Evidence from the Euro
CAC Experiment, 2013-2018 (December 5, 2018). European Stability Mechanism Working Pa-
per No. 33 och Steffen Christoph Grosse, Sebastian Grund och Julian Schumacher, Collective
Action Clauses in the Euro Area: A Law and Economic Analysis of the First Five Years (January
18, 2019). Capital Markets Law Journal, Forthcoming.

Se angdende fordringshavarméte, 18 kap. 5 § LVpM och det bakomliggande ppenhetsdirekti-
vet, artikel 18. Engelsk ratt, se Gullifer och Payne s. 381 ff. Fér perspektiv pd amerikansk ritt,
dir méjligheten att binda en minoritet vid ingripande villkorsindringar begrinsas av § 316
(b) i Trust Indenture Act of 1939 (TIA) se William Wilson Bratton och Adam J Levitin, The
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ingdr i eurozonen att inkludera sddana bestimmelser i sin egen uppléning, dir
16ptiden &verstiger ett ar, for att méjliggora rekonstruktion med emittentens
medverkan.'”*

Villkoren forutsitts dven innehélla en procedur fér att byta ut agenter samt
ge borgenirer ritt att sjilva agera om agenten skulle underlata att géra s inom
viss bestamd, eller skilig, tid."*®

I vilken utstrackning agenten tar pa sig ansvar fér 6vervakning av gildeni-
rens avtalsdtaganden och sikerheternas virde beror pd sammanhanget och de
individuella avtalsvillkoren.'®® Som ska utvecklas nedan l3ter sig dock férmod-
ligen inte en vidstrackt, exklusiv befogenhet fér agenten kombineras med full-
stindiga friskrivningar i ansvarsdelen.

Termen “agent” anvinds for avtalsbaserade representantfunktioner i sddana
engelsksprakiga dokument som har blivit standard p& marknaden for foretags-
finansiering.'®’ Det ir sannolikt darifrin som termen har flutit in i svensk mark-
nadspraxis. [ danska rittskillor anvinds termen repreesentant vid sidan av agent,
i Finland ombud och i Norge tillitsmann vad avser borgenirernas representant
enligt obligationsvillkor.'*®

Hir mirks dterigen det anglosaxiska inflytandet 6ver marknadspraxis pé finan-
sieringsomradet. Med en "trustee”, som anlitas i common law-jurisdiktioner
behover parterna inte lita enbart till den kontraktsrittsliga regleringen av
ombud eller "agency”. Nir vi stoper om en konstruktion som forlitar sig pd en
trust for att passa nordiska férhallanden, dndras de rittsliga forutsittningarna i
grunden. Vi har dock inget val. Nagon trustee i ordets engelskrittsliga betydelse

o 1059

finns inte att tillga.

New Bond Workouts, University of Pennsylvania Law Review, Vol. 166, No. 1597, 2018, U of
Penn, Inst for Law & Econ Research Paper No. 17-9, European Corporate Governance Institute
(ECGI) - Law Working Paper No. 356/2017.

Enligt fordraget om inrdttande av europeiska stabilitetsmekanismen, kap. 4, artikel 12 (3). Den
aktuella lydelsen for standardiserade collective action-klausuler finns hér: https://www.ntma.
ie/uploads/general/TextModel CAC.pdf (dtkomst 24 mars 2023). Ett mal som illustrerar bade
situationen dr regler om majoritetsbeslut inte ingick i 1anevillkoren for grekiska statspapper,
och den komplikation det innebir fér investerare att virdepapper halls i férvaltarstrukturer
ir Leo Kuhn mot Republiken Grekland, EU-domstolens dom den 15 november 2018 i mal C-
308/17. Om kollektivt beslutsfattande i instrument for staters upplaning, se vidare Iversen,
Intercreditor equity s. 95 ff.

195 Wood, Project Finance s. 243 f.

19% Rure, Finansieringsret s. 384 och 390.

197 Se avsnitt 2.9.5 (Marknadspraxis och gréiinsiverskridande avtalsstandard). Fr exempel pa hur
termen agent har etablerats i Sverige, se Naringslivets Regelndmnd, Rapporten Naringslivets-
forslag-till-regelforbattringar-i-sverige-2018-2022.pdf (nnr.se) (dtkomst 4 oktober 2022) nr
35. Se vidare ur underrittspraxis Stockholms tingsritts dom 2022-09-27 i mél nr T 19789-20,
T 19795-20, T 19801-20, T 19803-20, T 19804-20, T 19806-20 och T 20614-20 (Stockholms
TR:s dom 2022-09-27 i m&l T 19789-20 m.fl.). Jfr ocksd RP 48/2017 rd s. 77 om den termino-
logi som hade etablerats p& den finska marknaden innan Finland inférde speciallagstiftning pa
omrédet. Den agenttyp som behandlas hir har inget att géra med sddana handelsagenter som
faller under tillimpningsomradet fér lag (1991:351) om handelsagentur.

Se nedan i avsnitt 13.1.3 (Norge, Danmark och Finland) om lagstiftning och praxis i vara nord-
iska grannlinder.

Om trusteen i finansmarknadstransaktioner, se bland andra Philip Rawlings, The changing
role of the trustee in international bond issues, Journal of Business Law 2007, Jan s. 43 ff.
Sverige har inte tilltratt Haag-konventionen om erkédnnande av truster. Fér aktuell status, se
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Mot bakgrund av avhandlingens syfte och forskningsuppgift ska inte sddana
avtals- och mellanmansrittsliga aspekter av agentens uppdrag som kan aktua-
liseras nir alla parter 4r solventa undersokas sirskilt.'® I stillet riktas ljuset
mot frdgan om agentens uppdrag enligt gillande ritt kan fa en sddan utform-
ning och tolkning, att funktionen att fordela medel enligt en avtalad efterstill-
ning i praktiken kan uppritthallas.”®' En agent forutsitts, beroende pa sam-
manhanget, i det foljande ha utsetts fér respektive borgenirsklass eller flera
borgenirsklasser tillsammans i ett intercreditoravtal eller fér ett kollektiv av
obligationsinnehavare.

Huvudfrdgan fér detta kapitel kan ocksd uttryckas som huruvida avtalade
mekanismer fér betalningar och kollektivt beslutsfattande kan forverkligas,
dven nir gildenidren inte frivilligt fullgér sina forpliktelser och/eller gildeni-
ren eller en borgenir 4r pd obesténd.

I det foljande undersoks, efter en utveckling av bakgrunden, i tur och ord-
ning uppdrag och fullmakt, dverférande av taleritt genom avtal, taleridtt med
stod av kommissionsrittsliga principer respektive actio pro socio samt slutli-
gen praxis nir det giller alternativa forfaranden for tvistlésning och nédvindig
processgemenskap.

13.1.2  Agentens funktioner nir syftet dr att uppritthélla en avtalad
prioritetsordning

Tre forutsittningar dr centrala om modellen med en gemensam representant
for avtalsslutande borgenirer ska kunna sikerstilla att intercreditoravtalets
spelregler uppritthélls vid gildenirens obestdnd. De férsta tva forutsittning-
arna ska undersékas inom ramen f6r detta avsnitt.'®” Den tredje forutsitt-
ningen kan parterna antas disponera éver med sitt val av agent och avtalens
utformning.

konventionens hemsida: HCCH | #30 - Status table. (3tkomst 17 februari 2023). Fér en for-
stdelse av trusten som rittsfigur med svenska glasdgon, se Katarina Olsson, Kan man lita pd en
trust? Norstedts Juridik (2020). Om truster i svensk belysning, se &ven Rodhe, Sakritt (1985)
s. 162 ff., och Henrik Hessler, Om stiftelser (ak. avh.), Stockholm (1952) s. 20 ff. LMA-baserade
intercreditoravtal som bygger pa trust-konceptet kan féreskriva att om den jurisdiktion dér en
tvist ska avgdras inte erkdnner trusten, ska parten i friga i stillet beddmas som en agent. Se
Lehtimikis. 164.
Det beror inte pa att sddana aspekter ir ointressanta. Exempel pa frdgor som fortjinar vidare
uppmirksamhet ir eventuella intressekonflikter som beror pé att det ir gildeniren som be-
talar agentens arvode, samt borgenirernas ansvar for skada som orsakas av att agenten agerar
vardslost eller utanfér sin befogenhet gentemot gildenéren. Frgan om intressekonflikter av-
seende agenten padminner om de intressekonflikter som gjorts gillande avseende ratinginsti-
tuten, se bland annat artikel 1 och 6 och Bilaga I i CRA-férordningen.
1% Jfr Oker-Blom s. 205.
192 Magnus Wieslander redogér (inte direkt kopplat till intercreditoravtal) fér dessa faktorer i
uppsatsen Om avtal om taleritt och taleférbud pa féretagsobligationsmarknaden i Sverige,
Juridisk Publikation 2/2012 (Wieslander) s. 263 och 269.

1060

308


https://www.hcch.net/en/instruments/conventions/status-table/?cid=59

(i) For det forsta behover de juniora borgenidrerna ha utformat uppdraget
till agenten sé att denne har behorighet att féretrdda och binda dem
gentemot gildenidren, gildenirens konkursbo och eventuella myndighe-
ter som dr inblandade i en rekonstruktion eller konkurs. Detta uppdrag
far inte vara méjligt att ensidigt dra tillbaka utan iakttagande av avtalade
forfaranden.

(ii) For det andra ska de juniora borgenirerna ha avskurits frén att sjilva
vidta dtgirder. Det vill siga, agenten ska vara exklusivt befogad att exem-
pelvis vidta exekutiva atgérder eller ta emot utdelning frén gildenérens
konkursbo.'*®

(iii) For det tredje maste agenten, for att inte parterna ska byta en risk mot
en annan utan faktiskt reducera den, vara en juridisk person med stark
regelefterlevnad och kreditvirdighet. Det far ocksa forutsittas att agen-
ten har mojlighet att héalla medel avskilda s3 att borgenirerna tillforsik-
ras separationsritt i agentens konkurs.'°**

Sa linge agenten ir solvent och dess foretridare manar om ryktet som agent,
far antas att denne s 1dngt som mojligt skulle handla i enlighet med ett inter-
creditoravtal och de instruktioner som limnas av de borgenirsklasser som i
avtalet givits ritt att instruera agenten. En utdelning i gildenirens konkurs ska,
om de rittsliga forutsittningarna s& medger, riktas till eller enligt instruktion
av agenten for samtliga de avtalsslutande borgenérernas fordringar. Det alig-
ger sedan agenten att fordela medel i enlighet med avtalet. De rittsliga forut-
sdttningarna for att agenten ska kunna uppfylla funktionerna som nimns i (i)
och (ii) ovan far alltsa stor betydelse fér en bedémning av intercreditoravtalets
stillning enligt gillande ritt.

199 Ett stagande om att inte vidta rittsliga dtgirder mot gildeniren (utom i vissa reglerade fall,
sdsom ifall en majoritet av seniora borgenirer instruerar om detta) kallas allmint fér “non-
action”, "no-action”, "no independent action”, "no direct action” eller "non-petition”-klausuler.
Se exempelvis Vicky May och Patrick Holmes i International Project Finance s. 206, Hamisch
Anderson, Non-Petition Clauses, (2013) Nottingham Insolvency and Business Law e-journal
15 ff., Wood, Principles of International Insolvency s. 17, Gullifer och Payne s. 381, Lehtimiki
s. 169 f., Andrews, Borgenirskollektiv s. 312 ff., Jonathan Alexander Ostebred Gjertsen, Kre-
ditorsidens struktur i obligasjonsldn, Marlus Nr 395, Scandinavian Institute of Maritime Law
(2010) (Gjertsen, Kreditorsiden) s. 74, Kure, Finansieringsret s. 388 samt Gothlin, Tranching
of Debt s. 48.

Det ir en fraga for vidare undersékning, pa vilket sitt, och med eller utan ingripande frén
lagstiftaren, som rittsutvecklingen bast skulle kunna tillférsikra att agenter uppfyller sddana
krav pa oberoende och soliditet som nog 4r nédvindiga om de ska spela en dndamalsenlig roll
pa marknaden f6r foretagsfinansiering. A ena sidan menar jag, som namns ovan, att parterna i
en transaktion kan disponera 6ver frdgan genom avtal och val av agent. A andra sidan har man i
Danmark och Finland, som har lagstiftat om agentfunktionen, sirskilt behandlat vissa organi-
satoriska krav som giller vid kapitalmarknadstransaktioner. Se Lovforslag nr. L 46 Folketinget
2013-14s5.22 och RP 48/2017 rd s. 111 f. I underrittspraxis finns ocks8 exempel p avarter nir
det giller agentfunktionen, frén mer riskfyllda segment av obligationsmarknaden. Se Stock-
holms TR:s dom 2022-09-27 i m&l T 19789-20 m.fl. Om méjlighet att hélla redovisningsmedel
avskilda f6r ett skiftande kollektiv borgenirer, jfr NJA 1956 s. 562.
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Det ska tilldggas att agenter i finansieringstransaktioner fyller flera viktiga
funktioner, oavsett om de forutsittningar som diskuteras hir dr uppfyllda. Inte
minst géller det mojligheten att alls erbjuda sékerhet f6r 1&n som innehas av
ett kollektiv av borgenirer samt samordning vid rekonstruktionsférfaranden
och férhandlingar utom ritta.'°® De tva forutsittningar som ska undersskas
giller ocksd utéver den mest basala forutsittningen som hir tas for given, att
svensk ritt i grunden erkdnner en avtalsbaserad agentfunktion som teknik for
att pantsitta tillgingar till ett kollektiv av borgenirer.'°®

En borgenir som stills infor ett konkursforfarande eller en planomrostning
enligt FrekL kan vid det tillfillet avsta fran att géra sin ritt gdllande. Borgeniren
ir exempelvis fri att avsta fran formansritt, fér att pd sa satt fa ratt att deltaien
ackordsférhandling.'®” Aven andra former av avstdenden eller dverlatelser av
borgenirens rittigheter dr mojliga nir ett obestandsforfarande eller en tvist dr
f6r handen. Ar det d& inte mojligt enligt gillande ritt for borgenir att i forvig,
innan orosmolnen ens har borjat hopa sig 6ver gildeniren, laimna dver behorig-
het att agera i relation till en viss fordran till en agent?

Foér det forsta skiljer sig den situation som aktualiseras av intercreditoravtal
fran det "rena” avstiendet i eller precis infér ett formellt férfarande. I det hir
aktuella fallet finns en part som aktivt plockar upp det som den juniora borge-
niren har avstétt fran. Ndgon annan dn den materiellt berittigade borgeniren
uppmanas - till skillnad fran vid ett enkelt avstdende - att agera aktivt i enlig-
het med avtalet.'®® Dirmed kommer regler om representation i spel.

Fér det andra aktualiseras indispositiv ritt, eftersom det blir friga om att
en part ex ante avstar frdn den grundliggande rittigheten att vicka talan och
agera rittsligt i egen sak.'*”

199 Se exempelvis om den verksamhet som bedrivs av, vid tiden fér avhandlingen, Nordic Trustee
& Agency AB (publ) p& About — Nordic Trustee (dtkomst 18 oktober 2022).

19% Walin, Pantritt (2022) s. 329 och 338 f,, Lennander, Panthavares skyldigheter s. 209, Ekdahl,
Om fordran i konkurs s. 331 samt NJA 1906 s. 520, NJA 1933 s. 78, NJA 1941 s. 400 och NJA
1996's. 52. Jfr exempelvis Nederlinderna eller Tyskland, dir en sikerhetsagent inte utan vidare
antas kunna vara panthavare och hélla sikerheter pd uppdrag av ett borgenirskollektiv. En
konstruktion som kallas parallel debt anlitas i vissa fall, dir en fiktiv skuld som speglar skul-
den till ldngivarna etableras till sikerhetsagenten, se Dutchsecuritisation.nl/legal-framework
(&tkomst 12 mars 2023) s. 18 f. och Philip R. Wood, Security interests and title finance: Juris-
dictions of the world, Sweet & Maxwell (2019) s. 214. Ett sddant férfarande har dven varit
vanligt i Frankrike, men antas vara pé tillbakagéng efter att en ny lag om agent vid finansie-
ringstransaktioner inférdes 2017 (se 2488—6 et seq. Code Commercial).

197 4 kap. 3 § FrekL, prop. 2021/22:215 (Ny lag om féretagsrekonstruktion) s. 192 f. samt 12 kap. 5 §

2 st.och 11 § 2 st. konkurslagen.

Dirmed inte sagt att ett "rent” avstdende inte paverkar andra konkursborgenirer; jfr ovan om

borgenirers dispositioner i avsnitt 12.4 (Utrymmet for réittshandlingar som pdverkar utdelningen

i gdldendirens konkurs).

Se vidare och referenser i avsnitt 13.4.5.3 (Sdrskilt om rdtten till effektiva réiittsmedel i EKMR)

nedan.
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Det finns dnnu inga sérskilda lagregler eller prejudikat som talar om hur ett
agentuppdrag som styrs av svensk ritt ska bedémas. Argumenten i en under-
sokning som den férevarande ska darfér férankras i relevanta dndamal.'*”

Strivan efter harmoniserade regler for féretagsfinansiering har konstaterats
vara ett relevant andamal f6r de olika nivderna av reglering av kreditmarkna-
den.'”” Det finns d4drmed anledning att inledningsvis se p& hur frigan om agen-
tens stillning i obligationsemissioner har behandlats i vira nordiska grannlin-
der.

13.1.3 Norge, Danmark och Finland

[ vara nordiska grannldnder har frigan om rittsliga férutsittningar fér obliga-
tionsagenter gett upphov till olika lésningar under senare 4r."’? I Norge har
detta skett genom praxis, och i Danmark och Finland genom speciallagstift-
ning.

Fragan var pa vig att leda till lagstiftning i Norge, men dir kom i stillet tva
avgdranden fran Norges Hoyesterett 2010 som klargjorde agentens mandat,
bade vad giller taleritt och ritt att séka gildeniren i konkurs.'””> Domstolen
forklarade dar att en sjélvstindig taleritt for agenten var nddviandig av hansyn
till obligationsmarknadens funktion och indirekt féretagens tillgéng till finan-
siering. Prejudikaten anses inte, sdvitt jag kan forstd, omfatta agenten i syndi-
kerade 1an.

I Danmark inférdes 2014 lagstiftning om agent (reprasentant) vid obliga-
tionsemissioner och annan kollektiv ldnefinansiering.”’* Syftet var att under-
latta tillgadngen till kredit och att forbéttra méjligheterna till virdepapperise-
ring pd den danska marknaden, genom att klargéra vissa faktorer som tidigare
hade gett upphov till rittslig osikerhet. D4 marknadspraxis ur vissa aspekter

197% Se aysnitt 2.5 (Gdllande ritt och dndamdlens roll i undersokning och utvirdering) avseende vad

som menas med relevanta &ndamal och deras betydelse f6r avhandlingens metod.

Se kapitel 5 (Europeisk harmonisering) ovan.

I linje med vad som sigs i avsnitt 2.10 (Avgrdnsningar) 4r det férutom svensk ritt de nordiska
lindernas behandling av riktad efterstillning och relaterade problem som har varit i fokus fér
detta projekt. Intressanta 16sningar finns dock 4ven i andra linder, se exempelvis den franska
lagen om sikerhetsagenter frdn 2017, som pa motsvarande sitt har "16st” frigan for franska
finansieringar trots att fransk lag inte erkdnner den rattsliga figuren trust (se 24886 et seq. av
Code Commercial).

Kredittilsynet, Tillitsmenn for obligasjonslén m.v. — behov for 4 fastsette regler om sgksmals-
kompetanse (brev till norska Finansdepartementet 24 november 2009). Det férsta av de tva
aktuella avgorandena, Rt. 2010 s. 402, gillde agentens ritt att vicka talan i friga om betalning
mot emittenten fér obligationsinnehavarnas rikning. Det andra avgérandet, Rt. 2010 s. 1089,
gillde ratten att upptridda som borgenir med sjélvstindig ritt att ansdka om konkurs for gilde-
niren/emittenten och att med konkursen som grund kriva utdelning fér sina fordringar. Hér
konstaterades att det inte skulle vara en acceptabel ordning om agenten gavs ritt att kriva en
solvent, men inte en insolvent, emittent fér obligationsinnehavarnas rikning. Jfr NJA 1993
s. 31 dar HD (i aktiebolagsrittslig kontext) uttalade att, for att syftet med minoritetens ritt att
vicka talan om skadestdnd for bolagets rikning inte skulle forfelas, en ritt att vicka och féra
talan vid domstol ocksd méste innefatta en ritt att féranstalta om exekutiva atgérder.

Sedan 2018 &terfinns dessa bestimmelser i Lov om kapitalmarkeder (LBK nr 2014 af
01/11/2021) Afsnit II kap. 4. Se Kure, Finansieringsret s. 390.
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ir snarlik den svenska hinférde sig dessa faktorer till samma krav pd agent-
rollen som diskuteras i férevarande kapitel, bland annat méjligheten att limna
odterkallelig fullmakt och 6verféra taleritt till agenten.'”” Lanevillkor som
avser den gemensamma agenten ir enligt dessa regler uttryckligen bindande
for borgenir som forvirvat obligationer pd marknaden samt obligationsinne-
havares konkursbo.'””® En agent som ska representera obligationsinnehavarna
lyder under vissa organisatoriska krav och ska vara registrerad. Daremot beho-
ver sikerhetsagenter vid 1&n utanfor obligationsmarknaden inte vara registre-
rade.'”’

Finland inférde 2017 en sirskild lag om ombud i finansieringstransaktio-
ner.”””® I den finska lagens 7 § regleras sirskilt ombudets ritt att viicka talan
for obligationsinnehavarnas rikning och att vidta andra rittsliga dtgirder utan
att inhdmta sirskilt bemyndigande. Lagen rymmer béde reglering av externa
parter som agerar som professionella agenter vid finansiering pa kapitalmark-
naden, och ett klargérande av rittsliget for sddana fall dir en sidkerhetsagent
utses inom ramen for ett syndikerat 18n.'””° Lagen baserades pa hur motsva-
rande lagstiftning hade utformats i Danmark, vilken i sin tur hade tagit intryck
av norsk praxis.'**

I Sverige tog Svenskt Néaringsliv ett initiativ 2011 f6r att forbattra markna-
den f6r foretagsobligationer, som bland annat adresserade agentens roll. Det
ledde dock inte till vidare utredning.'®' Rittsliget i Sverige ir dirmed fort-
farande osikert vad giller méjligheten for en agent att fullgora de funktioner
som stipuleras i vanliga 1anevillkor.

13.2  Uppdraget
13.2.1 Inledning

Den rittsliga grunden fér agentens representation ar det avtal dir uppdraget
formuleras. En del av fordringshavarnas ursprungliga kompetens att sjilva
ut6va sina borgenirsrittigheter delegeras genom avtalet till agenten. Over-
foringen av kompetens sker dock inte bara genom att agenten pekas ut som

9% Lov om kapitalmarkeder (LBK nr 2014 af 01/11/2021) Afsnit II kap. 4§ 16 1 st. 2 p. lyder
"Det kan folge af vilkdrene for obligationerne eller en tilknyttet aftale, at obligationsejerne
ikke selvsteendigt kan udeve befojelser tillagt repraesentanten.” Lovforslag nr. L 46 Folketinget
2013-14s. 20 f. Kure, Finansieringsret s. 388.

'97% 1 .ov om kapitalmarkeder (LBK nr 2014 af 01/11/2021) Afsnit IT kap. 4 § 15 st. 3.

19”7 Lov om kapitalmarkeder (LBK nr 2014 af 01/11/2021) Afsnit II kap. 4§ 20. Kure, Finansie-
ringsret s. 392 ff.

"% Lagen om ombud fér obligationsinnehavare (574/2017). Lagen giller iven vid syndikerade 13n,
selagens 1§ 2 p.

179 RP 48/2017 rd s. 102.

1959 A a s, 103. Danmark: Lovforslag nr. L 46 Folketinget 2013-14s. 21.

' Daniel Barr, Den svenska foretagsobligationsmarknaden — en forstudie, Svenskt Niringslivs
undersdkning 29 september 2011. Se dven se Naringslivets Regelndmnd, Rapporten Naringsli-
vets-forslag-till-regelforbattringar-i-sverige-2018-2022.pdf (nnr.se) (dtkomst 4 oktober 2022)
nr 35.

1
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representant i vissa fragor, utan maste lésas tillsammans med ett avtalat forfa-
rande fér majoritetsbeslut.'*®

Uppdraget ir tidsbestdmt och avser i regel en avgrinsad del av respektive
parts kommersiella intressen. Det ingar vidare som ett led i en stérre uppgé-
relse, dir avtalade representationsregler ar en forutsittning fér kredit. Det ror
sig om ett flerpartsavtal dir en av parterna far i uppdrag att utfora vissa uppgif-
ter f6r gildendren respektive borgenirskollektivet mot ersittning.

Uppdragsavtal regleras inte sirskilt i svensk ratt. Bakgrundsritten utgérs i
dessa fall primirt av AvtL och allminna avtalsrittsliga principer, handelsbal-
kens kap. 18 om sysslomin och, i férekommande fall, speciallagstiftning for
vissa typer av uppdrag.'°®

Agentfunktionens robusthet bygger, som nimnts inledningsvis, pa att en
borgenir inte ensidigt kan dra tillbaka sitt uppdrag och att uppdraget ir exklu-
sivt, alltsd avskidr borgeniren sjilv frn att agera. Dessutom far agentens méj-
lighet att utféra sitt uppdrag inte kringskiras pa grund av konkurs pa vare sig
gildenirs- eller borgenirssidan.

Har noteras att uppdrag i allminhet upphor vid huvudmannens konkurs,
som en f6ljd av att huvudmannen sjilv inte lingre dr behorig att rattshandla. I
agentfallet betyder det att en junior borgenirs konkursbo som utgéngspunkt
inte behéver halla sig till agentavtalet.'”® Part som vill siga upp agenten bér i
ljuset av den tillimpliga bakgrundsritten ocksd kunna ha ritt att gbra s, om
det foreligger skilig eller viktig grund fér uppsigning.'®® Det faktum att gil-
dendren rdkar i finansiella svdrigheter eller bryter mot avtalet kan dock inte
girna utgora en uppsigningsgrund, eftersom det ar just for den situationen
som uppdraget har limnats.'**°

1982 Jfr avseende delegerad respektive ursprunglig kompetens Rolf Dotevall, Fullmakt och immate-

riella tjanster, Norstedts Juridik (2013) (Dotevall, Fullmakt (2013)) s. 18 f. samt avseende olika

rittslig grund for representation, a. a.s. 19 f.

Jan Hellner, Richard Hager och Annina H. Persson, Speciell avtalsritt II: kontraktsrétt. Forsta

hiftet, Sirskilda avtal. Norstedts Juridik, 7 uppl. (2019) (Hellner, Speciell Avtalsritt II, 1 haf-

tet) s. 237 ff. Jfr DCFRIV:D och E. Reglerna i 18 kap. HB séiger inget om forhéllandet till tredje
man. Se Svante O. Johansson, Kommissionslagen s. 27. Jfr hur réttsldget i Finland beskrevs fére

lagen om ombud for obligationsinnehavare (574/2017), RP 48/2017 1d s. 23: "I dagsléget &r

det majligt att strukturera ombudsférhallandet néirmast som bemyndigande, direkt represen-

tation, fiduciarisk rittshandling, arrangemang med mellanman eller t.ex. som prokuraindos-
sament (6verféring av fordringar fér indrivning), till vilka dock anknyter bl.a. de osikerhets-
faktorer som heltickande har behandlats i den tidigare nimnda bedémningspromemorian.”

Exempel pé specialreglering dr 3 kap. 3 § fastighetsmiklarlagen (2021:516) och 24-33 §§ lagen

(1991:351) om handelsagentur. I Walin, Pantritt (2022) pé s. 329 kommenteras situationen dir

en bank héller sikerheter fér obligationsinnehavares rikning som att banken &r "pantvérdare,

dvs i forsta hand obligationsinnehavarnas syssloman.” Se dven NJA 1996 s. 52, JustR Svenssons
tillagg for egen del.

19% Se 23§ AvtL, 27 § lagen (1991:351) om handelsagentur, 26 § 2 st. och 36 § KommL samt NJA
2017 5. 1140 I, HD:s domskail p. 20.

195> Hellner, Speciell Avtalsritt II, 1 hiftet s. 258 f.

19% Hellner, Speciell avtalsritt II, 2 hiftet s. 95. Svante O. Johansson, Kommissionslagen s. 32.
Se dven NJA 2012 s. 715 (Det oénskade férvaltaruppdraget) p. 13 av HD:s domskal, avseende
principen "om ritt till foértida upphérande pa grund av skilig orsak som annars géller f6r upp-
drag som gar ut pd att driva en viss fraga till ett slut ...”
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13.2.2  Analogier till kommission

Eftersom agenten enligt intercreditoravtal eller lanevillkor forutsitts handla i
eget namn pé uppdrag av fordringshavarna, ligger det nira till hands att éver-
viga analogier till kommissionslagen (2009:865) (KommL).'”” Fér att uttrycka
nordisk avtalspraxis fér agentbestimmelser i kommissionstermer, bér agenten
kunna vidta atgirder som syftar till att tredje man (gidldeniren) ska prestera
till kommissionidren (agenten). Kommissioniren férdelar sedermera influtna
medel till kommittenterna (borgenirerna) i enlighet med en avtalad priori-
tetsordning.'”® En tillimpning av kommissionsrittsliga principer p4 agentens
uppdrag forefaller spontant som en framkomlig vig.

Analogier till vad som giller vid kommission far dock goras med viss forsik-
tighet. Utmarkande for kommission i vid mening brukar visserligen ségas vara
att en part handlar i eget namn fér annans rikning, precis som kan vara fallet
nir det giller en agent i finansieringstransaktioner. Ett ytterligare kinnetecken
for kommission dr emellertid att det ror sig om tva separata avtal. Tredje man
ingdr avtal med kommissioniren, som i sin tur ingér eller har ingdtt ett avtal
med kommittenten. Enligt 24 § 1 st. KommL har tredje man (gildeniren) att
halla sig till kommissiondren.'®® Detta skiljer sig frén marknadspraxis i agent-
fallet, dir agenten varken 1&nar eller 13nar ut ndgra pengar pa egen bok.

Dir det i praxis har varit frdga om grinsen mellan kommission och andra
forhallanden, har anledningen till att parter hiavdar kommission ofta antagits
vara att kommittenten i sa fall kan fa separationsritt till gods som finns hos
kommissiondren. Grinsen dras mot bestillningskop, kop i fast rikning eller
kép med &tertagandeférbehall men dir forbehéllet kommer att sakna sakriétts-
lig verkan p& grund av medgivande till férfogande hos "kommissionsren”.'*”
En agent f6r ett borgenirskollektiv kan som konstaterats ovan forsékra borge-
nirerna om ett motsvarande skydd genom att halla deras medel avskilda. Nar
det giller agenten skulle syftet med en analogi till kommission i stillet vara
att skapa en sjilvstindig processuell och materiell position fér agenten, som
medger att agenten fyller de funktioner som framgér i finansieringsavtal, utan
att fordringar faktiskt maste pantsittas eller verlatas.

Ser man nirmare pé férutsittningarna fér kommittent att avbryta kommis-
siondrens uppdrag eller sjilv intrdda gentemot tredje man i Komml, 4r dessa
dgnade att skydda kommissionidrens mojlighet att fullgéra sitt uppdrag och ta

1087

Prop. 2008/09:88 (Ny kommissionslag) s. 29 och Svante O. Johansson, Kommissionslagen s. 29
angdende analogi.

Stefan Lindskog, Nagot om actio pro socio och om processkommission i allmédnhet, i Karlsson-
Tuula m.fl. (red.), Fs Rolf Dotevall, Juristférlaget i Lund (2020) (Lindskog, Actio pro socio)
s. 487, gér en distinktion mellan ppen och dold processkommission, kopplat till vem som
anges som mottagare av svarandens prestation. Som ska diskuteras i frdga om taleritt nedan
bér agenten i manga fall yrka pa betalning till sig sjilv, fér att direfter kunna ombesérja en
avtalsenlig férdelning till borgeniarskollektivet (med Lindskogs term &r det da fraga om dold
processkommission).

195 Syante O. Johansson, Kommissionslagen s. 15 f. Hellner, Speciell Avtalsritt I, 2 hiftet s. 134.
199 NJA 2012 s. 419, NJA 20105s. 154, NJA 2009 s. 889. Prop. 2008/09:88 (Ny kommissionslag) s. 87.
Se Svante O. Johansson, Kommissionslagen s. 22, 34, 56 och 60 f.
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tillvara kommittentens intressen. Kommittentens ritt att ta éver ansprak mot
tredje man regleras i 27 § KommL.'”" Reglerna #r dispositiva, och anger att
kommittenten far ta dver ansprak mot tredje man bara om kommissioniren
exempelvis har férfarit oredligt eller tredje man ér i drjsmél med betalning.'**
En reglering som ir vanlig i exempelvis obligationsvillkor, enligt vilken borge-
nirerna har ritt att byta ut agenten och att sjilva vidta dtgiarder mot gildeniren
vid agentens dréjsmal, férefaller mot bakgrund av dessa bestimmelser ligga vil
ilinje med kommissionsrittsliga principer.

Hir noteras ocksd bestimmelsen om passivlegitimation i 30§ KommlL.
Overford pé intercreditoravtalet och agentens roll som inkasso- eller process-
kommissionidr innebir den att en gildenir som betalar direkt till enskilda bor-
genirer i strid med ett avtal som ger agenten ensamritt att uppbira betalning,
bara kan gora s3 med befriande verkan i den utstrickning agenten inte har lidit
skada.'”” Denna regel kan jamféras med 29 § SkbrL, som skulle vara tillimplig
om agentens uppdrag bedémdes som en &verlatelse eller pantsittning av bor-
genirernas fordringar.

Enligt 36 § KommL giller att kommissionsavtalet upphér vid kommitten-
tens eller kommissionirens konkurs.'”* Fér intercreditoravtalet skulle en
tillimpning av denna princip innebéira att agentens uppdrag att foretrida en
junior borgenir skulle upphéra i samband med endera partens konkurs.'*”
Diremot — och nog sé viktigt - inte vid gildenirens, hir tredje mans, konkurs.

En praktiskt viktig fraga 4r den om agenten 4ger hélla inne medel som drivs
in fran gildeniren for taickande av det egna arvodet. Sidan ritt forutsitts i lane-
villkor eller intercreditoravtalets "vattenfall” dir arvode och agentens omkost-
nader ska betalas innan borgenérerna far ndgon utdelning. En agent skulle
kunna stddja ett argument for ritten att gora sddant avdrag, eller sitt ansprak
pa sidant avdrag hos konkursforvaltaren, pa en analogi till 15§ KommL.'**
Eftersom en avtalad rangordning av betalningar generellt omgirdas av opro-
vade 16sningar vad giller det sakrittsliga skyddet, skulle en analogi till kommis-
sion kunna vara en framkomlig vig.'*’

1991 Se Keller s. 325 angéende analogi fran 27 § KommL till situationen med inkassomandatarie

eller andra fall av processkommission. Jfr &ven NJA 2000 s. 685.

Prop. 2008/09:88 (Ny kommissionslag) s. 60 f. och 136 f. Uppsigning av avtal som har ingatts for

bestdmd tid regleras av 34 — 35 §§ KommL.

1993 Prop. 2008/09:88 (Ny kommissionslag) s. 140.

199 Detsamma géiller vid huvudmannens eller agentens konkurs enligt 27 § lag (1991:351) om han-
delsagentur.

19 Jfr NJA 1981 s. 801.

199 Se NJA 2019 s. 259 (Likvidators retentionsritt) och NJA 2022 s. 574 (Speditérpanten) p. 32—

33. HD uttalar i p. 33 att de bestimmelser om kopplad pantritt som skulle etableras i malet

kunde ségas ligga "vil i linje med de nirbesliktade forhéllanden som giller enligt 15§ andra

stycket kommissionslagen.” I en skiljaktig mening invindes mot detta synsitt (punkt 13-14)

och sirskildes gentemot omsténdigheterna i NJA 2019 s. 259. Keller s. 294 not 1266.

Jfr Andrews, Borgenirskollektiv s. 342 som ger en annan analogi som stdd fér agentens ansprak

pa prioritet fér utligg och arvode och fordringshavarnas subordinering. Eftersom fordringsha-

varna har ritt till en andel av det totala 1dnet kan man se denna ritt som en fordran forst nar
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Den sirskilda frdgan om agenten kan grunda taleritt gentemot gildeniren
pa kommissionsrittsliga principer diskuteras nedan i avsnitt 13.4.3.3 (Talerdtt
med stod av kommissionsrittsliga principer eller inkassooverldtelse).

13.3  Fullmakt
13.3.1 Inledning

I ett uppdrag till agenten kan ingd att borgenirerna ger agenten fullmakt att
i olika avseenden binda dem vid rittshandlingar i férhallande till tredje man.
Som pépekas i de finska forarbetena till lagen om ombud for obligationsin-
nehavare (574/2017), 4r det en mindre lyckad utgdngspunkt att helt bygga en
uppfattning om agentens stillning pé avtalslagens regler om fullmakt. Det ir
fréga om ett flerpartsavtal med en uttrycklig formulering av ett uppdrag som
agenten utfor, i vissa situationer som fullmiktig, i andra som férvaltare som
upptrider i eget namn och slutligen, i den skarpa situationen da gildendren har
svarigheter att méta sina férpliktelser, som ensamt berittigad att efter instruk-
tion frdn en majoritet av borgenirerna vidta tgirder mot gidldeniren. Parterna
inrittar en rittslig stillning som mellanman, dir det dr centralt att "uttryckliga
och pa behorigt sitt avtalade avtalsvillkor inte kan hivas genom en ensidig
viljeforklaring.”'**®

Icke desto mindre l3ter sig agentbestimmelserna i finansieringsavtal som
styrs av svensk ritt ofta 6versittas eller l4sas som att borgenérerna ger agenten
fullmakt att ta emot och distribuera betalningar frdn gildeniren samt att binda
dem vid de atgirder som agenten vidtar i férhéllande till gdldendren och de
aktuella fordringarna.'® I det f5ljande ska dirfér undersdkas lite nirmare om
fullmakt, som limnas inom ramen for ett agentuppdrag, kan medféra att de
funktioner som pekades utiinledningen till detta kapitel kan fyllas av agenten.

En fullmakt kan som utgingspunkt alltid sterkallas."* Vidare anses en
fullmakt i allménhet inte avskidra fullmaktsgivaren fran befogenhet att sjalv

lanet 4r uppsagt (i analogi med fordran pa konkursutdelning). Fordringshavares ansprék pa
att f3 tillbaka sina pengar dr med detta synsitt ett krav pa en andel av nettobehéllningen efter
avdrag f6r omkostnader.

RP 48/2017 rd s. 25. Till detta ska dnyo liggas det perspektivet, att skrivningar i kommersiella
finansieringsavtal och obligationsvillkor ofta avfattas pa engelska och med engelskrittslig f6r-

1098

aga.
1099 Si’ig exempelvis i SSMA-villkoren. Dir uttrycks i § 19 att varje fordringshavare ”... appoints the
Agent to act as its agent in all matters relating to the Notes and the Finance Documents, and
authorises the Agent to act on its behalf ...” Jfr dven UfR 1999 s. 630.

12-19 §§ AvtL. Ingemar Persson, Lag (1915:218) om avtal och andra rittshandlingar pa f6rmé-
genhetsrittens omrade, Karnov, 2017-07-01 (Juno) (Persson, AvtL) 12 §. Jori Munukka, Lag
(1915:218) om avtal och andra rittshandlingar pa féSrmégenhetsrittens omrade, Lexino, 2017-
02-15 (Juno) (Munukka, AvtL) vid p. 3.1.5. Férutsittningar och former fér inskridnkningar i
eller partiell dterkallelse av en limnad fullmakt bér bedémas pa samma sitt som nir det giller
en rittshandling som syftar till att terkalla uppdraget i sin helhet, se Munukka, AvtL p. 3.2.5.
Detta har betydelse eftersom en borgenir kan vilja dra in agentens méjlighet att agera i exeku-
tiva forfaranden men inte exempelvis vad giller att skéta rent administrativa uppgifter.
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agera."'” En fullmakt upphér ocksa vid huvudmannens konkurs, och detsamma
antas gilla vid likvidation."*

Eftersom delar av uppdraget till agenten i finansieringstransaktioner kan
utformas eller tolkas sa att agenten ska agera i borgenirernas namn for deras
rikning, har dessa huvudregler gett upphov till en grundliggande osikerhet
om borgenirernas mojlighet att forlita sig pa agentfunktionen. Osikerheten
foranleder ofta en reservation i sddana rittsutldtanden som stills ut i finansie-
ringstransaktioner i syfte att férsikra ldngivarna om bland annat finansierings-
avtalens verkstillbarhet."*

I det foljande gérs nedslag i fragan om en fullmakt till agenten, trots ovan
namnda utgangspunkter, kan utformas sa att den dr pd samma géng exklusiv
och oaterkallelig.

13.3.2 Exklusivitet

En av de centrala férutsittningarna for agentens méjlighet att uppritthalla en
avtalad rangordning #r att borgenirerna sjilva fransiger sig mojligheten att
agera inom det omréde som uppdraget avser. Ddrmed avviker parternas formu-
lering av uppdraget i friga frdn en av de egenskaper som vi brukar férknippa
med fullmakter i svensk ritt. Det saknas dock inte exempel pa att den svenska
rittsordningen har godtagit exklusiva fullmakter."®* Borgenirerna bér alltsd
atminstone vad giller utomprocessuella atgirder kunna fransiga sig ritten att
sjdlva agerainom det omrade som agentens mandat omfattar. Fragan om exklu-
sivitet i relation till exekutiva forfaranden diskuteras narmare nedan i avsnitt
13.4.5 (Borgendrerna avstdr fran egen talerdtt genom avtal).

13.3.3  Odterkallelighet

13.3.3.1 Inledning

En fullmakt kan som utgéngspunkt alltid terkallas. Denna utgédngspunkt har
emellertid nyanserats béde i forarbetena till avtalslagen och i doktrin. Ett &ter-

kallande frdn huvudmannen i strid med den ursprungliga éverenskommelsen
har antagits i vissa fall inte bara ge ritt till obligationsrittsliga pafoljder, utan

10 Fsrslag till AvtL s. 81. Adlercreutz, Avtalsritt I's. 244. Jfr ocksé i samband med agentuppdrag

inom ramen fér syndikerade 18n, att de ldngivare som ingér i ett syndikat pa pari passu-villkor
inte genom avtalet fransiger sig ritten att i och for sig kriva betalt av gildendren var och en for
sig (dven om praktiska skil talar emot att "bryta sig ur”), se Cranston s. 246.
102 2223 §§ AvtL, NJA 2012 s. 328. Se dven Dotevall, Fullmakt (2013) s. 25. Moalem m.fl., Kapital-
markedsloven s. 292.
En typisk formulering #r enligt min erfarenhet: "It is not established by judicial precedent or
otherwise by law that a power of attorney or a mandate of agency can be made irrevocable /.../
they will terminate by operation of law and without notice on the bankruptcy of the party
giving such powers.” Se vidare Dan Hangqvist, Legal opinions i praktiken, SvJT 2004 s. 587 f.
Kurt Grénfors och Rolf Dotevall, Avtalslagen, Wolters Kluwer, 5 uppl. (2016) (Grénfors Dote-
vall (2016)) s. 173 £, NJA 1970 s. 122.
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dven sakna verkan mot tredje man. I det f6ljande ska ndgot sigas om fullmakt
och aterkallelse i relation till en agent fér ett borgenirskollektiv.

13.3.3.2  Om fullmakten egentligen dir en overldtelse kan den inte dterkallas

I praxis finns exempel pd hur man har tagit fasta pd mojligheten att behandla
en fullmakt som avser en ritt att lyfta penningbelopp som en dverltelse."'”
Med detta har f6ljt att borgenirsskydd och verkan mot tredje man far bedomas
enligt skuldebrevslagens regler. I dldre doktrin har det ocksé funnits en tendens
att vilja omklassificera odterkalleliga fullmakter som &verlatelser, eftersom det
har ansetts onddigt att skapa "nya” institut nér parterna lika girna kunde néja
sig med befintliga."*

Fér det forsta kan man resa en principiell invindning mot detta synsitt. Pa
ett omrade som i grunden priglas av partsautonomi, borde utgdngspunkten
vara den omvinda."”” Det vill siga, i avsaknad av tvingande reglering bér part
tilldtas formulera en fullmakt som inte kan aterkallas i férhéllande till tredje
man. Fér det andra saknar idén om omklassificering till 6verlatelse baring i
agentfallet. De typiska avtalsbestimmelser som diskuteras hir kan svarligen
karaktériseras som en 6verlatelse av fordran till agenten; denne har tvirtom en
stillning utanfor det materiella fordringsforhéllandet. Det ér aldrig meningen
att agenten ska kunna férfoga 6ver medel fér egen del."'*®

1105 Se NJA 1942 s. 321, NJA 1943 s. 399, NJA 1958 s. 478, NJA 1966 s. 97 och NJA 1966 s. 379 an-
gdende grinsdragningen vid s3 kallad lyftningsfullmakt. Rodhe har kommenterat de tidigare
maélen i SvJT 1961 s. 267 f. och har dirvid bland annat uttalat: "Sikerligen &r det parternas
avsikt att underentreprendren (leverantdren) skall férvirva en ritt till beloppet, som stér sig
gentemot entreprendrens borgendrer. Detta mél kan nds endast om man viljer alternativet
Sverlatelse.” NJA 2007 s. 599, JustR Hastads tilligg: "Enligt allminna rittsgrundsatser kan en
fullmakt, exempelvis avseende ritt att uppbira betalning, nir som helst aterkallas av huvud-
mannen, utom om fullmakten i sjilva verket utgér en 6verlatelse.” Se dven Grénfors Dotevall
(2016)s. 173 £., Helander (1983) s. 495 f. och Karlgren, Sikerhetstverlatelse s. 147.

C. G.Bjorling, Oaterkallelig fullmakt, i Fs Berndt Julius Grotenfelts. 5 ff., Juridiska Féreningen
Finland, Helsingfors 1929 (Bjorling) s. 10 ff. Bjorling finner dock exempel pa situationer nir ett
behov kan finnas av oterkallelig fullmakt, som ej 1ater sig behandlas som cession. Carl Martin
Roos, Mysteriet med de odterkalleliga fullmakterna, TfR 1967 s. 326 (Roos), finner inte i och
for sig skil att underkdnna en exklusiv odterkallelig fullmakt att exempelvis uppbira medel.
Diremot menar han att rittsféljderna av en sddan handling vore att bedéma enligt reglerna
for overlatelse av fordran, s att transaktionen motsvarar vad som maste ha varit parternas
avsikt (s. 331 f.). Berndt Hasselrot, Négra spérsmaél ang. fullmakt, Malmé (1927) s. 53: "Nar s
ir forhallandet, doljer fullmakten regelmissigt ett annat rittsférhallande, sirskilt ndgot slags
cession, och i den man dylikt sérskilt avtal med tillfyllestgérande klarhet framskymtar, béra
naturligen de fér det konkreta avtalet gillande rittsnormer komma till anvindning,” Se dven
Curt Olsson, Den odterkalleliga fullmakten — Verkan av avtalsklausuler i standardformulir.
JFT 1952 5. 236 ff. (Curt Olsson). Jfr dven Lindskog, Betalning s. 292, 330 och 332 (not 1080).
Jfr Gosta Walin, Nagra synpunkter om uppségning av bankgaranti, SvJT 2000 s. 104. Se ocksa
Westberg, Konflikt och kontrakt s. 41 for en sddan principiell invindning nir det géller avtals-
tolkning generellt. Jfr dven fér ett sddant synsitt Svante O. Johansson, Kommissionslagen
s. 371.

Hir 16r det sig inte om en transaktion dér det som "egentligen” ska uppnés ar en Gverlatelse
av férmogenhetsrittsliga virden eller rittigheter. Om att behandla riktad efterstdllning som
6verlatelse av fordran, se avsnitt 9.3.2 (En separat rittshandling). En annan sak &r att agentens
uppdrag kan vara att jimféra med en inkassodverlatelse, se avsnitt 13.4.3.3 (Talerdtt med stod av
kommissionsrittsliga principer eller inkassodverldtelse) nedan.
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Foérarbetena till AvtL tog inte stillning till huruvida en odterkallelig fullmakt
verkligen kunde existera eller i sjilva verket maste behandlas som en overla-
telse. Dir uttalades:

"I nyare utlindsk lagstiftning erkinnes emellertid, att en fullmakt i vissa fall
kan vara odterkallelig. Sdsom exempel pa sddana fullmakter pligar anforas, att
en person, som ir skyldig en annan penningar, i syfte att betala sin skuld giver
den andre fullmakt att lyfta beloppet 4 fullmaktsgivarens tillgodohavande i en
bank och férbinder sig att ej aterkalla fullmakten. Banken skulle d& icke behéva
fista sig vid ett meddelande fran fullmaktsgivaren, att han terkallat fullmak-
ten, utan indock kunna utbetala beloppet till fullmiktigen. Huruvida i detta
och andra fall, d3 fullmakten utfirdats i fullmiktigens eget intresse, det i sjilva
verket féreligger en fullmakt, eller om icke fastmera den s.k. fullmakten innefat-
tar en 6verlatelse av fullmaktsgivarens ritt mot tredje man, kan emellertid vara
foremal for olika meningar. I forslaget har man icke tagit stdndpunkt till detta
eller andra med fragan om oéterkalleliga fullmakter ssammanhingande sp6rsmal.
Gives det sddana fullmakter, har naturligtvis en aterkallelse av fullmakten icke
nagon verkan.”"%

LAt oss alltsd ga vidare frin tanken att en fullmakt till agenten ska behandlas
som en 6verlatelse och i stillet se pa hur man har resonerat kring oaterkalleliga
fullmakter i doktrin och europeiska modellagsprojekt.

13.3.3.3 Odterkalleliga fullmakter i doktrin och modellagsprojekt

De omstindigheter som har tillmitts betydelse i diskussionen om méjligheten
att dterkalla fullmakter kan férenklat sigas handla om tre saker. For det forsta,
att fullmakten som institut bygger pa personligt fortroende."'® Denna typ av
relationella 6verviganden passar inte in pé situationen da parter ingér ett inter-
creditoravtal. Det ma vara att fortroendet for en sikerhetsagent har eroderats.
Foér sddana situationer innehéller avtalet dock handlingsregler om utbyte av
agenten. Som namnts ovan lyder ocksé agenten i storre finansieringar under
instruktioner frdn en majoritet i den borgenirsgrupp som agenten foretrider.
Fér det andra framhollsiférarbetena till AvtL att en person inte kan frinsiga
sig rétten att rdda éver sig sjdlv och sina angeldgenheter."" Detta har i doktrin
tolkats som att det 4tminstone dr omdiligt att stilla ut en exklusiv oaterkal-
lelig generalfullmakt eller en omfattande fullmakt pa obestimd tid.""” Nir det
giller intercreditoravtal 4r agentens uppdrag begrinsat i tid, eftersom det 16per
ut nér de aktuella krediterna &r 16sta eller arrangemangen pé annat sitt avslu-

1199 Farslag till AvtL s. 82.

MO Bisrling s. 7. Persson, AvtL 12§.

" Farslag till AvtL s. 81.

"2 Grénfors Dotevall (2016) s. 172 £. Se dven Dotevall, Fullmakt (2013) s. 42. Persson, AvtL 12§.
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tade. Agentuppdraget dr dven begrinsat i omfattning, eftersom det avser en
bestamd del av respektive borgenirs formogenhetssfir.

Till sist har det betydelse i vems intresse fullmakten har stillts ut. De juniora
borgenirernas éverlimnande av behérighet och betalningslegitimation till en
agent eller senior borgenir sker, om man ser pé situationen ex post, i de seniora
borgenirernas intresse. Overlimnandet av behorighet ex ante sker i samtliga de
borgenirers och gildenirers intresse som dr parter i den aktuella finansieringen.
Som en grundliggande férutsittning géller hirvid att fullmakten ldmnas av
kommersiella skil och inte ska bedémas som en benefik transaktion."*

Utan rangordning, sikerhetsagent och handlingsregler for obestdndsfallet,
skulle finansieringar av de slag som understks hir inte komma pa plats. Gélde-
niren skulle g miste om kredit och dirmed de affirsmojligheter som krediten
skulle bidra till att realisera. De juniora borgenirerna skulle g& miste om méj-
ligheten att limna kredit. De seniora borgenirerna skulle dven de ha gitt miste
om en affarsmojlighet om inte de juniora borgenirerna pa ett godtagbart sitt
hade kunnat inférlivas i kreditstrukturen. An tydligare blir detta i virdepap-
periseringsfallet. Sjilva transaktionen bygger da pa att en rangordning mellan
trancher kan &stadkommas, varvid utomstdende agenter utses som kan koordi-
nera verkstillighet och betalningsfléden.""

Av landrapporterna till det europeiska modellagsprojektet Principles of Euro-
pean Law (PEL) framgér att de flesta EU-lander tillater parter att ingd avtal om
odterkallelig fullmakt, med Finland och Frankrike som viktiga undantag.''™®
Enligt den svenska landrapporten for PEL ér sé dven fallet i Sverige, sé lange full-
makten hinfor sig till en annan bakomliggande relation mellan parterna, och
mandatet 4r begrinsat i tid och omfattning."""” PEL anger som exempel pa odter-
kallelig fullmakt situationen med kredittagare och kreditgivare, dir den senare
far fullmakt att anséka om uttag av pantbrev. En méjlighet for kredittagaren
att 8terkalla en sddan fullmakt skulle kriva att pantbreven processas innan ett
laneavtal kunde ingas, "which would clearly hamper an efficient operation of the
financial markets.”""®

ms3

Grénfors Dotevall (2016) anfér pd s. 173: "Gér(s) den (fullmakten, min anm.) bara speciell och
med avseende pé en bestimd sektor av personens férmdgenhetssfir, kan den diremot tillatas
vara pd en gang odterkallelig och exklusiv.” Jfr SOU 1982:57 (Pantbrev) s. 40 om fiduciarisk
Sverlatelse. Roos tar som utgdngspunkt att ett institut som oéterkallelig fullmakt (i férhal-
lande till tredje man) endast bor accepteras om det finns verkliga behov, och transaktionen inte
lampligen kan karaktiriseras som ndgot annat. Trots detta finner han att den bér accepteras vid
pantsittning av orderpapper (s. 340 £.): "De resultat som den oaterkalleliga fullmakten i detta
fall leder till och de syften som uppbir den kan knappast féranleda att den bér frankinnas
giltighet.” Se dven Bjérling; s. 7.

Enligt Henry Ussing, Aftaler paa formuerettens omraade. G. E. C. Gads forlag, 2 uppl. (1945)
s. 309 f. kunde fullmakter enligt dansk ritt vara odterkalleliga exempelvis om de hade ldmnats
i tredje mans intresse.

Virdepapperisering forklaras i avsnitt 6.3 (Riktad efterstdllning vid virdepapperisering).
Anggende finsk ritt, se Nise och Tepora s. 624.

Marco B.M. Loos, Odavia Bueno Diaz, Principles of European Law, Mandate Contracts (PEL
MC), Oxford University Press (2013). Den svenska landrapporten (s. 182) har forfattats av
Jeanette Andersson.

A a.s. 174. Munukka, AvtL 12 §, kommenterar de europeiska modellagsprojektens instillning
till &terkallande av fullmakt.
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I DCFR framgér principen att en fullmakt kan géras odterkallelig bland annat
om den limnas "in the common interest of the parties to another legal relation-
ship/.../ and the mandate of the agent is meant to properly safeguard the interest
of one or more of these parties.”""

Det kan vidare noteras att Kapstadskonventionens inférlivande i svensk ritt

innebir att lagen innehéller bestimmelser om odterkallelig fullmakt fér att méj-

liggdra pantrealisation vid finansiering av sddan 16s egendom som konventionen
1120

reglerar.

Intercreditoravtal foreligger ofta i samband med gildendrens pantsittning av
tillgdngar till sikerhet f6r viss eller vissa borgenirer. Det dr dock inte gildeni-
rens 6verlimnande av mandat till agenten som &r i fokus hir, utan den juniora
borgenirens. Jamférelsen med de exempel som har anforts ovan haltar diarfér
nagot."”

Samma skl som vid pantsittning bor dock kunna goras gillande i férhal-
lande till den juniora borgenirens mandat till en agent att féretrida denne. Det
ror sig om ett underliggande rittsligt férhéllande med flera andra parter. Full-
makten ges inte enbart i den juniora borgenirens intresse, utan fér att stirka
den praktiska méjligheten att uppritthélla en ordning som har avtalats fér det
aktuella borgenirskollektivet. Vidare ges fullmakten f6r en begrinsad tid och
avser en avgriansad del av den juniora borgenirens rittighetssfir.

Det kan vidare ifrdgasittas om aterkallelse kan ske ensidigt frdn borgenirs
sida utan iakttagande av regler foér utbyte av agent med kollektivt beslutsfat-
tande enligt de aktuella lanevillkoren."”” En fullmakt ska enligt AvtL aterkallas

" DCEFR Part D, Chapter 1, Art. 105 (Irrevocable mandates).

29 1ag (2015:860) om internationella sikerhetsritter i 16sa saker, 3 § och Bilaga 2 (Luftfartsproto-
kollet) art. IX (5) och art. XIII.

Intercreditoravtal i stdrre transaktioner innehéller dock dven éverlimnande av befogenhet
frén gildenirssidan att exempelvis efterge koncerninterna lan i samband med pantrealisation.
Se ndrmare ovan i avsnitt 9.3.2.5 (Pd grdnsen till siikerstillande: mijligheten att tvinga fram ef-
tergift av koncerninterna fordringar). Sddana inslag i en fullmakt eller pantsittning ligger &nnu
nirmare de situationer som i doktrin har ansetts kunna féranleda att odterkalleliga fullmakter
accepteras.

Jfr i finsk ritt hur Nise och Tepora (s. 624) har tolkat 9 § lagen om ombud for obligationsin-
nehavare (574/2017). Bestimmelsen begrinsar en enskild obligationsinnehavares ritt att ater-
kalla ombudets representationsritt. Enligt forfattarna skulle avsikten med detta stadgande inte
ha varit att avvika fran principen om att en fullmakt alltid kan aterkallas, utan att just reglera
tillvigagdngssittet for aterkallande. Bestimmelsen begrinsar inte obligationsinnehavarnas
kollektiva ritt att aterkalla ombudets representationsritt. Saledes férhindrar bestimmelsen
enbart att en enskild borgenir drar tillbaka agentens uppdrag, vilket "reflekterar det kollektiva
beslutsfattande som allmint tillimpas i obligationer och som 4r nédvindigt for att obligatio-
nen ska fungera.” Se dven RP 48/2017 1d s. 24: "I den géllande finska lagstiftningen har man
dock inte entydigt intagit en negativ stillning till méjligheten till odterkalleligt bemyndigande
och det har dven férts fram vilgrundade argument som talar fér odterkallelighet. Det bor dess-
utom beaktas att i obligationslan, liksom i andra kollektiva kreditarrangemang, grundar sig
ombudets stillning pa ett multilateralt avtalsarrangemang och det tryggar borgenirsgemen-
skapens kollektiva intressen. I det fall att ombudets ritt att bedriva verksamhet kunde hivas
ensidigt av en enskild obligationsinnehavare skulle detta leda till ett resultat som stér i strid
med de principer och mélsittningar som gemensamt har 6verenskommits i arrangemanget.”
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pa samma sitt som den tillkom."” Det har papekats i férhallande till siker-

stillda 18n, att enskilda borgenirer inte bér kunna genomdriva pantrealisation
av gemensamma sikerheter utan att folja den i avtalet féreskrivna procedu-
ren."”* En parallell kan 4ven goras till ett borgensitagande, som kan ingd som
ettled i en storre affdrsuppgorelse som en forutsittning fér exempelvis ett for-

. ., 1125
virv eller en kredit.

13.3.34 Sammanjimkning och slutsatser for agentfallet

Trots att det séledes kan framstd som dndamalsenligt att borgenirer skulle
kunnaldmnaen oaterkallelig fullmakt till agenten i finansieringsfallet, kommer
manga lasare att halla fast vid grundidén att en fullmakt alltid kan aterkallas.
Om "fullmakten” ir odterkallelig dr det inte samtidigt frdga om en fullmakt.
Samuelsson erbjuder en enkel nyckel till denna forstéelse av fullmakten.
“Ingenting hindrar i och fér sig att fullmaktsgivaren lovar att inte aterkalla full-
makten. Ar det 16ftet, som &r en separat rittshandling, bindande mellan full-
maktsgivaren och ndgon viss tredje man, givet de krav som stills pé 16ften, kan

fullmaktsgivaren likafullt &terkalla fullmakten, men det 4r da ett 16ftesbrott,
vars konsekvenser fir faststillas genom tolkning och utfyllning av l6ftet.”"'?°

En formulering i intercreditoravtal eller obligationsvillkor som uttrycker att
varje borgenir odterkalleligen befullmiktigar agenten i vissa avseenden, bor
alltsé forstds som dels en fullmakt som talar om fér tredje man att agenten &r
behorig, dels som ett 16fte gentemot borgenidrens medkontrahenter om att inte
aterkalla fullmakten.

Tredje man i relation till agentuppdraget lir ofta bade vara i ond tro om
huruvida en fullmakt av parterna har bendmnts som oaterkallelig, och ha dtagit
sig att uppritthalla avtalets betalningsordning. Tredje man i denna situation ér
nimligen i de flesta fall gildendren/emittenten. En tredje man som &r medve-
ten om att huvudmannen begér avtalssbrott om fullmakten aterkallas i fortid
eller pa fel sitt, och 4ndad medverkar till avtalsbrottet, skulle ocksa, utéver

"2 Grénfors Dotevall (2016) s. 169 f. Munukka, AvtL, punkterna 2.1 och 3.1.3-3.1.4. Se emellertid
dven 20 § AvtL.

"4 Walin, Pantritt (2022) s. 338 f. och 345 f. Lennander, Panthavares skyldigheter s. 220 fF. Se
ocksd RP 48/2017 rd s. 24 och Gjertsen, Kreditorsiden s. 81 ff. Se vidare nedan i avsnitt 13.4.7
(Processgemenskap). 1 det norska malet Rt. 1936 s. 318 skilde Hoyesterett mellan & ena sidan
avsaknaden av mojlighet att pantrealisera pd egen hand och & andra sidan avskuren ritt att
driva in férfallna rintor och kapitalbelopp. For att en borgenir skulle anses ha avsagt sig det
sistndmnda krivdes otvetydigt stod.

Se Walin och Ingvarsson, Borgen och tredjemanspant s. 51. "Borgensloftet /.../ har d& kom-
mit att ingd ett stérre sammanhang som inte kan upplésas ensidigt genom aterkallelse fran
borgensmannens sida, om allt i 6vrigt gatt ritt till. Detta bor gilla dven om borgensloftet inte
delgivits tredjemannen.” Se dven a. a. s. 46 f. med redovisning av dldre litteratur och angéende
jamférelsen mellan borgensatagande och fullmakt.

Joel Samuelsson, Fullmaktsliran, Tustus (2023) s. 138. Se 4dven Ernst Trygger, Om fullmakt s&-
som civilrittsligt institut, Lundequist (1884) s. 147.
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ansvar for egna avtalsbrott, kunna aliggas ansvar fér medverkan i relation till
drabbade parter."”’

I konsekvens med detta bor gildendren eller dess konkursbo kunna pre-
stera till agenten dven om en enskild borgenir har meddelat en aterkallelse av
fullmakten. Det 4r ingen perfekt 16sning. Nagon fullmakt finns ju inte lingre
som gor det moijligt for agenten att binda huvudmannen/borgeniren vid nya
rattshandlingar. Gildenir som dr medveten om detta riskerar ddrmed ansvar
gentemot en borgenir som har lidit skada pa grund av betalning till agenten.
Samtidigt har gildeniren dels fitt ett 16fte frdn borgendren om att denne inte
ska aterkalla sin fullmakt till agenten, dels sjilv atagit sig att alltid betala via
agenten.

I en avvigning mellan tvd mindre bra 18sningar, 4r det nédvindigt att
paminna om att syftet med att 18ta agenten hantera betalningar r att upp-
ritthélla den riskférdelning som 6verenskommits ex ante, samt mojliggora for
agenten att gora sig betald enligt uppdragsavtalet ur lanets likvid. Syftet med
en ensidig aterkallelse frdn borgenir lir 4 andra sidan typiskt sett vara att skapa
forhandlingsutrymme eller kringga den 6verenskomna riskfordelningen. Mot
bakgrund av detta blir en 16sning som 1&ter gildeniren betala till agenten trots
sin vetskap om att agenten saknar behérighet i forhéllande till viss borgenar
den minst daliga. En gildenir kan vid motstridiga instruktioner ocksa ha rétt
att sitta ner belopp hos linsstyrelsen enligt lagen (1927:56) om nedséttning av
pengar hos myndighet, 1 § 2 st.""*®

Det gér att tinka sig fall, som redan har berérts, dir en agent missbrukar sin
stillning eller de aktuella 1&nevillkoren brister vad giller férfarandet for majo-
ritetsbeslut eller utbyte av agent. Fér det fall ett 16fte om att inte dterkalla en
fullmakt skulle anses oskiligt, skulle en prévning kunna ske enligt 36 § AvtL."**

I praktiken innebir detta ett riattslige som inte skiljer sig vasentligt i sak
jamfért med om figuren odterkallelig fullmakt hade godtagits.

Sammanfattningsvis menar jag att svensk ritt medger en utformning av
agentfunktionen i kreditavtal och obligationer som far snarlika rittsliga kon-
sekvenser som om borgenirerna hade meddelat agenten en odterkallelig full-
makt inom ramen fér en viss finansieringstransaktion. Aterkallelse genom
utbyte av en viss agent vid obligationsemissioner eller 1an med flera borgenirer
bor emellertid alltid kunna ske enligt ett forfarande som féljer av de aktuella
avtalsvillkoren.

1127

12 Se avsnitt 11.2 (Tredjemansavtal) ovan om medverkan till avtalsbrott och riktad efterstillning.

Denna méjlighet noteras i anslutning till frigan om oaterkalleliga fullmakter av Curt Olsson
s. 243.

29 Se avsnitt 1.8 (Avslutning pd introduktion till dmnet: fyra typiska situationer) om en av intercre-
ditoravtalets typsituationer som skulle kunna féranleda skilighetséverviganden; nir en efter-
stilld langivare exempelvis 4r en mindre aktdr och den seniora banken samtidigt 4r agent eller
pa annat sitt nirstiende ndgon av parterna. Ett annat fall skulle kunna vara om avtalet innehal-
ler stora brister nar det géller kontroll av agentens uppdrag och méjlighet att byta ut denne.
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Om agenten som fullméktig vill vicka talan i borgenirernas namn for deras
rikning, forutsitter detta emellertid enligt 12 kap. 8 § RB att agenten har fatt
rittegdngsfullmakt, och att denna inte har aterkallats.">° Agenten behéver i
sddana fall inhamta rittegdngsfullmakt frén berérda borgenirer nir fullmak-
ten behovs. P4 obligationsmarknaden méste detta anses nira nog omailigt."™”!

Nir det giller rattegdngsfullmakt spelar vad jag kan se inte borgenirens
ursprungliga 16fte om att inte aterkalla fullmakten nigon roll fér agentens
mojlighet att vicka talan. Domstolen kan varken ha atagit sig att upprétthélla
négot agentavtal eller hallas ansvarig fér medverkan till avtalsbrott frin den
aterkallande borgenirens sida. Agentens uppdrag giller inte i denna situation
heller i forsta hand mojligheten att ta emot gildenirens betalning och redo-
visa till borgenirskollektivet, utan att vidta nya aktiva atgirder i huvudman-
nens namn. Den processuella sidan av agentens uppdrag kan dérfor inte, inom
ramen for gillande ritt, baseras pé fullmaktsinstitutet.

Agentens processuella behérighet ska ddrmed i det foljande behandlas med
utgangspunkt i att det avtal dir agentfunktionen formuleras ér ett flerparts-
avtal dir agenten handlar i eget namn.

13.4  Taleritt for agenten
13.4.1 Inledning

I avsnittet ovan har agentens uppdrag behandlats med utgdngspunkt i att det
formuleras som en fullmakt att agera i borgendrernas namn fér deras rikning.
Ett inslag i agentens uppdrag som vi konstaterade inte kan 16sas inom ramen
for fullmaktsinstitutet enligt géllande ratt &r mojligheten att vicka talan mot
gildeniren eller ge in ansdkan om konkurs. Fullmakter som ldmnas frén bor-
gendrer till agent tillgodoser inte heller det praktiska behovet av att forhindra
att enskilda fordringshavare vicker talan var fér sig. I det foljande ska darfér
undersdkas, om det finns ndgon annan grund pa vilken agenten kan stddja en
mojlighet att vidta rittsliga atgirder for de avtalsslutande borgenirernas rik-
ning.

Lat oss bérja med nagra grundliggande fragor. Saknas taleritt dr det ett ritte-
gangshinder som ska beaktas av domstolen ex officio."*? Vid konkursansékan

3% Detta forhllande kommenteras av Wood, International loans s. 398 i en redogérelse f6r trus-

tee- och agentlésningar pé obligationsmarknaderna i olika jurisdiktioner (s. 396 ff.).

Det ir mycket tveksamt om en agent eller senior borgenir skulle, dven bortsett fran de prak-

tiska svarigheterna, kunna krdva fullgirelse av ett dtagande att stilla ut exempelvis rittegdngs-

fullmakt. Nir det giller uppdrag som mellanman i allminhet antas att part inte kan tvingas till

naturafullgérelse. Se prop. 2008/09:88 (Ny kommissionslag) s. 66 i anslutning till 32 § KommL

och Svante O. Johansson, Kommissionslagen s. 370 f.

32 34 kap. 1 § 2 st. RB. Rodhe, Obligationsritt (1956) s. 607. Bengt Lindell, Civilprocessen, Iustus,
5 uppl. (2021) (Lindell, Civilprocessen) s. 277 f. Per Olof Ekelsf, Henrik Edelstam och Mikael
Pauli, Rittegdng, Andra hiftet, Norstedts, 9 uppl. (2015) (Réattegéng II) s. 56.
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provas borgenirs behorighet enligt 2 kap. 4-6 §§ KonkL. ™ Rittegdngsbalken
ir processlag fér konkursforfarandet, 16 kap. 2§ KonkL. Med detta sagt ir
konkursférfarandet inte ett vanligt tvistemal utan kriver sirskilda 6vervigan-
den.1134

I badda typerna av forfaranden befinner sig den materiella ritten att kriva
betalning av, bevaka eller avstd fran en fordran inom det dispositiva omradet.
Det intressanta hir, ocksa i relation till bdda typerna av foérfaranden, ér i vilken
utstrickning dven formerna for att antingen positivt bevaka eller avstd fran en
fordran kan vara féremal for avtal. A ena sidan verkar process- och exekutions-
ritten for att klargora och forverkliga den materiella ritten. A andra sidan mot-
svaras parternas mojlighet att disponera éver processféremalet, i det hir fallet
respektive borgenirs fordran, inte utan vidare av en mojlighet att disponera
over processuella forutsittningar for hur de materiella rittigheterna ytterst ska
tas tillvara."”

Det finns, som konstaterades av Norges Hayesterett 2010, skil for att en
agent som tillerkdnns taleritt i situationer dar l&ntagaren &r solvent, ocksa ska
kunna bevaka fordran for de avtalsslutande borgenirernas rakning nar lantaga-
ren ir insolvent."*® Det vill siga, behorighet att anséka om konkurs bér beds-
mas enligt samma principer som ritten att vicka talan i tvistemal om samma
fordringsférhéllande. Négon fullstindig 6verensstimmelse finns dock inte,
mot bakgrund av de olika syften som uppbir férfarandena.

33 Mikael Mellqvist, Konkurslag (1987:672), 2 kap. 6§, Karnov 2020-07-01 (Juno). NJA 1997
s. 701, NJA 1999ss. 97.
16 kap. 1 § konkurslagen. Lars Heuman, Specialprocess — Utsékning och konkurs, Norstedsts,
8 uppl. (2020) s. 170. Ds 2019:31 (Konkursforfarandet) s. 389. Nir i det féljande talas om att
fora talan, innefattar det ocksé majligheten att intervenera eller delta i bevakning med st6d
av 14 kap. RB respektive 9 kap. KonkL, se Ds 2019:31 (Konkursforfarandet) s. 261 och 268 f. Jfr
NJA 2005 s. 342 (konkursborgenirs ritt att intervenera i dtervinningsprocess som initierats av
annan konkursborgenir).
Se Keller s. 105 ff. (med hinvisningar) om det "funktionella sambandet” mellan den materiella
och den processuella dispositionsritten. Dir dterfinns ocksd en genomgéng av liran om ritts-
skyddsansprék, som enligt dldre doktrin bland annat ansdgs innebéra att man inte kan avsiga
sig ritten till domstolsprovning. Keller anmirker pé s. 107 att parterna i modern processritt
tillerkdnns stérre mojligheter att disponera dver formerna for forverkligande av civilrattsliga
ansprék én vad som ansigs mdjligt enligt liran om réttsskyddsansprak. Jfr hur de dispositiva
reglerna for tillvigagéngssittet vid realisation av handpant i 10 kap. 2 § HB (och vad parterna
har avtalat) vid konkurs "tas ver” av 8 kap. KonkL. Se dven Per Henrik Lindblom, Processhin-
der, Norstedts (1974) (Lindblom) s. 19 och Maunsbach (2015) s. 100. Angdende termerna pro-
cessuell &verenskommelse och avtal i processuella frigor, se Westberg, Konflikt och kontrakt
s. 13. Westberg talar sjilv om "processavtal”, s. 57 f. och 78 ff. Se 4ven Lindskog, Actio pro
socios. 492. I praxis pekas i flera fall pd kopplingen mellan att dstadkomma rittsverkningar for
tredje man pé processuell vig och att kunna &stadkomma sddana verkningar genom avtal. Se
NJA 2010 s. 734 (Tupperware), HD:s domskal p. 11, NJA 1993 s. 641, NJA 2003 s. 3 (Svenska
kredit) och NJA 2013 s. 1017 (Sandés Transport), som gillde det forlikningsbara omradet i en
frdga som rorde konkurrensférbud. Jfr angdende frigan om konkursrittsliga regler som syftar
till likabehandling av borgenirer kan fa vika vid verkstillighet av utlandsk skiljedom, Nanette
Arvesen, Avtalte ordninger som kan forfordele andre kreditorer og ordre public, i Giuditta
Cordero-Moss (red.), Norsk ordre public som skranke for partsautonomi i internasjonale kon-
- trakter, Universitetsforlaget (2018).

Rt. 2010s. 1089.
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Kanske kan man siga att den civilrittsliga dispositionsritten ir ett slags
minimikrav; den processuella férfogandemdéijligheten kan inte vara stérre dn
motsvarande utrymme for att férfoga 6ver ett rittsforhallande genom avtal."”’
Mojligheten att paverka tredje mans rittsstillning genom processuella atgir-
der eller att styra domstolens stillningstagande genom avtal om exempelvis
taleritt kan dock vara sndvare.

Hir finns tva teoretiskt mojliga konstruktioner. For det forsta kan tiankas att
agenten kan vicka talan i eget namn for egen rikning. En andra majlig kon-
struktion skulle kunna vara att agenten vicker talan, fortfarande i eget namn,
men for borgendrernas rikning. I det foljande ska bdda dessa méjligheter
undersdkas. Detta sker med hjilp av nedslag i praxis, som behandlar situationer
som pa olika sitt kan jimféras med agentfallet.

13.4.2 Agenten vicker talan i eget namn f6r egen rikning

Agenten ir part i finansieringsavtalen, varfor en ritt att vicka talan pa grund-
val av det egna intresset av att kunna utféra, och f8 betalt for, sitt uppdrag bor
kunna diskuteras. Galdendren har redan i det ursprungliga avtalet &tagit sig att
betala till agenten som representant fér borgenirerna.'®

En agents talan om betalning av férfallna 14n kan mot denna bakgrund fér-
stés som en hybrid, eftersom den f6rs béde i egen sak och fér borgenirernas
rakning.""* I de ovan nimnda norska malen byggde taleritt fér agenten ocksd
pA ett resonemang om eget "rittsligt intresse”."'*

[ f6ljande mal har avtalsforhallanden av skiftande natur gett upphov till en
ritt fér tredje man att vicka talan i egen sak.

Malet NJA 1991 s. 682 gillde en miklares ritt till provision, som upptagitsiavtal
mellan redare och befraktare. Miklaren fick ritt att 8beropa provisionsbestam-
melsen sdsom avtalspart, iven om miklaren bara hade en direkt kontraktsrela-
tion med en av parterna.

37 Se Peter Fitger m.fl,, Rittegingsbalk (1942:740), Inledning till 13 kap., NJ 2021-12-10 (Juno)
(Fitger, Rattegangsbalk). Jacob Heidbrink, Tredje mans stéllning vid ett tgligesavtals eventu-
ella ogiltighet, SvJT 2018 s. 695 ff.

Jfr NJA 2000 s. 48, JustR Hastads tilligg. I fallet med agent som diskuteras hir blir frigan om
direktkrav, dvs att borgenir skulle ges en sjalvstindig ritt mot gildendrens géldenir, inte ome-
delbart relevant. Jfr NJA 2021 s. 622 (Linna Marks fordran) och not 719 ovan.

Sa tolkades rittslaget infor inférande av den finska lagen om ombud f6r obligationsinnehavare
(574/2017), RP 48/2017 rd s. 23. Ang. rittsligt intresse i konkurssammanhang, se NJA 2004
s. 561, HD:s domskal st. 7. Jfr d&ven NJA 1999 s. 622. Malet gillde talerétt for sekundogéldenér
vid utmitning. HD uttalade i detta mal att sekundogildeniren inte kommer i simre lige ge-
nom utmitning och att beslutet inte kan anses ha gétt denne emot (jfr 18 kap. 2§ 1 st. UB),
men att det kan férekomma undantagssituationer. Lindskog, Actio pro socio s. 509 skriver (i
anslutning till NJA 1984 s. 215): "Det later sig sigas att det ror sig om perspektiviraga. Tar vi
sikte pa fullgérandet, sa visst gillde tvistefrdgan A:s rittsstillning. A var ju anvisad mottagare.
Men utgr vi frin den hivdade rittigheten, sa gillde malet B:s rittsstillning.[n]”

SeRt.2010s. 402 p. 18-19. Frigan om agentens rittsliga intresse bedémdes utifran Tvisteloven
§ 1-3, andra ledet, som 6ppnade for att ta hinsyn till "reelt behov” av den prévade talerittskon-
struktionen. Jfr SOU 1970:75 (Utsokningsrdtt X) s. 63 angdende borgenirs "rittsliga intresse”
vid konkursansékan. Se dven Lindskog, Actio pro socio s. 490.
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I NJA 1996 s. 400 (MG Trans) konstaterade HD att det var fast praxis att fér-
sikringsbolag betalar ut ersittning f6r ombudskostnader direkt till ombudet.
Talan kunde dirfér vickas av ndgon som inte var part i férsikringsavtalet. Viss
forsiktighet far iakttas nir det giller att gbra analogier fran forsidkringsomradet,
dar det finns sirskild lagstiftning avseende tredje mans ritt."* Malet visar emel-
lertid precis som 1991 &rs fall, att en tredje man C vars ersittning for utférda
tjdnster dr beroende av ett avtalsférhllande mellan A och B kan ha riitt att vicka
talan om prestation avseende dtminstone det som tillkommer C.
I'malet NJA 2015 s. 741 (Partneravtalet) fordes talan mot en tidigare delidgare av
det bolag, i relation till vilket ett antal deligare hade ingatt ett aktiedgaravtal. I
vissa avseenden minner ett aktiedgaravtal, som konstaterats, om intercreditorav-
tal genom de former for samarbete som stipuleras mellan parterna. I bdda fallen
kan det ocksa vara avsett att avtalet ska fungera under premissen att parterna
(deldgarna respektive fordringshavarna) kan vara ménga och varierande 6ver tid.
Det forefaller d& naturligt att talan maste kunna féras gemensamt genom en
represen‘can‘c.1142
En jamférelse med de forsta tva situationerna som har nimnts ovan begrinsas
av att det i agentfallet inte dr tillrackligt att talan far vickas om agentens eget
arvode. I sjdlva uppgiften ligger ju att ta emot och redovisa fér borgenirernas

fordringar.

13.4.3 Agenten vicker talan i eget namn f6ér annans rikning
134.3.1 Inledning

Utover att 1ata agenten vicka talan pa grund av eget rittsligt intresse, kan 6ver-
vigas om agenten skull kunna vicka talan, fortfarande i eget namn, men for
borgenirernas rikning. I det f6ljande ska utgdngspunkten vid talan avseende
annans rittsstillning behandlas. Direfter undersoks i vilken utstrickning figu-
rerna processkommission eller inkassodverlatelse respektive associationsritts-
liga principer kan ge stdd at taleritt f6r agenten.

"1 Se 9 kap. forsikringsavtalslagen (2005:104). Den ritt att vinda sig mot annan dn motparten

som finns i vissa forsikringsfall utgér undantag till huvudregeln i svensk ritt att en sddan
ritt saknas, NJA 2022 s. 311 (Den kinesiska investeringen) HD:s domskal p. 20. Jfr dven NJA
2019 s. 788 (Dubbelférsikringen) p. 11 av HD:s domskal, dir HD uttalade i férhallande till en
bestimmelse i forsikringsavtalslagen: ”... ndgra omedelbara jamforelser kan inte goras med
allminna principer fér cession av fordran eller preskription vid flera gildenirers ansvar.”

Arvidsson menar att det materiellt inte kan rdda ndgot tvivel om att bolaget skulle ha taleritt,
dven om det hypotetiskt kunde antas att bolaget inte var part i det aktuella avtalet. Arvidsson,
Avtals efterverkan s. 20 f. Den associationsrittsliga ingdngen till frigan om taleritt for agenten
aterkommer i avsnitt 13.4.3.4 (Talerdtt for borgendirernas riikning om ett enkelt bolag anses fire-

ligga).
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134.3.2 Utgdngspunkten dr att talan som avser prestation till tredje man ska
avvisas

Enagentstalan som formuleras som att den avser gildenirens betalning till vissa
borgenirer, utan uppvisande av rittegdngsfullmakt, skulle sannolikt avvisas pa
grund av den huvudregel som kommer till uttryck i NJA 1984 s, 215.""*

1 1984 &rs rattsfall slog HD fast att talan som avser annans rittsstillning ska
avvisas, sdvida det inte skulle anses féreligga en "utpriglad undantagssituation”
eller "speciella omstindigheter”."'**

En sddan speciell omstindighet som skulle kunna féranleda en prévning i
sak av agentens talan #r att den, som konstaterats ovan, ligger nira agentens
eget intresse. Aven om talan inte anses ta sikte frimst pa fullgsrelse gentemot
agenten sjilv, utom i arvodesdelen, finns dir ett berittigat intresse eftersom
agenten har gjort dtaganden gentemot samtliga avtalsslutande parter om att
utfora sitt uppdrag och férdela medel fran gildeniren i den avtalade ordning-
en.""® Det kan tilliggas att denna funktion ocksd har meddelats "marknaden”
nir information om agentens roll har kommunicerats i samband med publika
emissioner.

En annan méjlig speciell omstindighet skulle kunna vara att fordringshavare
vid publikt handlade obligationer ménga ginger saknar méjlighet att ta till-
vara sina egna intressen.'"*® Sirskilt dir fordringar ér spridda p3 ett stort antal

"3 Jfr Lindblom s. 196 f. och 214 ff. Se &ven prop. 2009/10:225 (Ny varumdirkeslag) s. 249.

"4 NJA 1984 s. 215, HD:s domskil st. 3, angende talan om att motparten ska fullgéra nigot till
tredje man: "Det kan tinkas att sddan talan dven utan uttryckligt stéd av lag far féras och kan
vinna bifall. Det rér sig emellertid hir om utpriglade undantagssituationer. Som regel saknas
anledning att 13ta ndgon som part féra talan om annans ritt. Nir det sdsom i férevarande fall dr
uppenbart att speciella omstidndigheter inte foreligger, bor sddan talan avvisas.” Se Rittegdng
II s. 72 f. Wieslander s. 275 f. Lars Heuman, Kan parter triffa avtal om hur civilrittsliga och
processuella regler skall tillimpas? JT 2011/12 s. 339. Se dven Karlgren, Juridiska personer
(1929) s. 154 f. Jfr Lindskog, Actio pro socio s. 491 f. samt Stefan Lindskog, Skiljeférfarande,
Norstedts, 3 uppl. (2020) s. 599 f. Lindskog menar att HD:s uttalande i NJA 1984 s. 215 ir allt-
for langtgdende, och att en talan till f6rman f6r en tredje man bér fa foras om den taleférande
parten har ett befogat intresse av det. S3 borde som regel vara fallet nir i ett avtal en part i f61-
hallande till den andre har tagit sig att prestera till en tredje man. Se dven Lindskog, Betalning
s. 994 f. och Peter Westberg, Civilrittskipning, Norstedts Juridik (2012)s. 197 £.

Jfr Lindskog, Actio pro socio s. 503 och NJA 1975 s. 45 dir en talan inte avvisades, utan pré-
vades i sak och ogillades samt SOU 1988:63 (Kommissionslagskommittén) s. 223. Se dven NJA
1974 s. 623. Ett av Lindskogs exempel giller en 6verlatares berittigade intresse av att kriva att
gildeniren presterar till forvirvaren, dar 6verlataren har ett veritasansvar.

Rittsfallet NJA 1941 s. 400 handlade om huruvida rittigheter f6r en bank som féretridde
obligationsinnehavarna ocksé motsvarades av forpliktelser att agera nir sikerheternas virde
forsamrades (se om malet Lennander, Panthavares skyldigheter s. 217). HD konstaterade (pa
s. 406) att sddana forpliktelser visserligen f6reldg, men talan om skadestand ogillades i det spe-
cifika fallet. I mélet fanns inte ndgon uttrycklig avtalsbestimmelse om att borgenirerna skulle
sakna méjlighet att agera mot géldenéren pa egen hand. Nial (f6r banken) papekade att sédana
rittigheter tillkom varje obligationsinnehavare precis som borgenir i allménhet, medan Karl-
gren (f6r kiranden) menade att obligationsinnehavarna "praktiskt taget vore férhindrade att
ingripa’. Se Andrews, Borgenirskollektiv s. 20 om det sé kallade koordineringsproblemet och
passim angéende hur olika rittsliga klassificeringar och/eller avtal adresserar detta hinder for
borgenirssamverkan. Krav pi ersittning enligt 47 § 3 st. upphovsrittslagen (1960:729) far en-
dast framstillas av organisation som foretrider ett flertal utévande konstnirer eller framstal-
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mindre poster eller indirekta investeringar blir obligationsvillkorens bestim-
melser om kollektivt beslutsfattande — med iakttagande av visst minoritets-
skydd - det enda praktiskt mojliga sittet att agera mot gildeniren. I sdrskilt
bradskande fragor eller som kriver stor samordning kan det ocksa vara virde-
forstorande att inte ha en gemensam representant vars uppdrag ar reglerat i
forvag. Alternativet till att borgenirerna ger en utomstdende i uppdrag att
vicka talan blir dé att en enskild borgenir far detta uppdrag. Detta tycks vare
sig gynna rittssidkerheten for borgendrerna, fraimja likabehandling, eller vara
mer effektivt 4n att lita en professionell agent utféra dessa arbetsuppgifter.*

En viktigare invindning mot att avvisa en agents talan pa grundval av den
huvudregel som kommer till uttryck i NJA 1984 s. 215 r emellertid att agen-
tens talan kan utformas si att betalning ska ske till agenten, fér redovisning
till borgenérerna. Nar det finns ett intercreditoravtal eller agentbestdmmelser
i obligationslénevillkor, dr agentens exekutiva atgérder eller vickande av talan
inte en ovintad hindelseutveckling dir ndgon ser sig foranledd att kriva betalt
for en tredje mans riakning. An mindre #r s3 fallet nir en av kreditgivarna i ett
syndikerat 18n sjilv upptrider som sikerhetsagent f6r de andra kreditgivarnas
rakning.""*®

Det faktum att betalning i férsta ledet ska ske till kdranden sjilv, agenten,
talar ocks8 for att stodja ett resonemang om taleritt pa en analogi till kommis-
sion snarare #n att leta undantag enligt en konstruktion dir kdranden yrkar
betalning till tredje man.

134.3.3 Talerdtt med stod av kommissionsrittsliga principer eller
inkassodverldtelse

Foreteelsen att en part vidtar réttsliga dtgirder i eget namn for annans rikning

har i doktrin och viss praxis kommit att kallas "processkommission”."* Ett ofta

lare. Se NJA 2003 s. 465 och Lars Edlund, Ritt part? i Gernandt m.fl. (red.), Fs Torkel Gregow,
Norstedts Juridik (2010) (Edlund, Ratt part?) s. 70. Se ocksé JustR Svenssons tilligg fér egen
del i NJA 1996s. 52.

I det finska lagstiftningsirendet RP 48/2017 rd s. 99 £., anférdes att: "En grundliggande réttig-
het fér borgeniren kan anses vara borgenirens ritt att sjilv driva in sina fordringar. Av denna
orsak #r det behovligt att motivera dsidosittandet av denna rétt med de argument som fram-
forts ovan, som framfor allt dr ett krav pé likabehandling av obligationsinnehavarna och den
enskilda obligationsinnehavarens ritt att anvinda sin réstritt i obligationsinnehavarnas ge-
mensamma beslutsfattande.” Se dven Lennander, Panthavares skyldigheter s. 219.

Mgjligen kan principerna i NJA 1984 s. 215 emellertid 4nda bli aktuella om fordringshavare
inte skulle anses ha blivit bundna av obligationsvillkor som begrinsar ritten att sjilv vidta
exekutiva atgirder, se avsnitt 10.3 (Efterstdllda obligationer) ovan.

NJA 2008 s. 733 (Den 6verlatna miklarprovisionen), JustR Héstads tilligg. NJA 2016 s. 587.
NJA 2004 N 77. Keller s. 44 och 292. Lindskog, Betalning s. 992 och Actio pro socio s. 486 f.
Wieslander s. 276 f. Jenny Séderlund, Konkursgildenirens taleritt i tillgdngsfrdgor — en upp-
sats om kommissionstaleritt och abandonering, SvJT 2012 s. 85 (Séderlund, Taleritt) skiljer
mellan en kommissionsprocess (d4rvid talan fors i eget namn f6r annans rikning) eller en sak-
dgarprocess (da talan fors i eget namn for egen rikning). Se ovan avsnitt 13.2.2 (Analogier till
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o . . . . . o e . . 1150
atergivet exempel ar fallet nir en fordran har dverldmnats f6r indrivning.

Figuren dir man &verldter ritten att driva in fordran med redovisningsskyl-
dighet gentemot huvudmannen ger stod for att en avtalskonstruktion kan
grunda taleritt for agenten, men ockséd for att man kan avskilja, pd ett sitt
som f6r tankarna till trustinstitutet, ritten att driva in en fordran frin ritten
att i slutindan f3 betalningen."" Figuren kan sigas ge legitimitet &t ett slags
fingerad 6verldtelse, som erbjuder éverldtaren (fordringshavaren) skydd mot
forvirvarens (agentens) borgenirer.'

Processkommission dr emellertid inte ett institut som kan skriddarsys av
parterna narhelst det passar att hivda en ritt att fora talan om tredje mans rit-
tigheter. Det erbjuder inte ndgot separat system som stér vid sidan av vad som
giller talan i eget namn fér annans rikning i allménhet."" Vissa begrinsningar
gor sig darfor gillande dir en agent enligt obligationsvillkor eller intercreditor-
avtal skulle stddja sin taleritt pd kommissionsrittsliga principer.

En sidan inskrinkning dr att en processkommissionir inte har ritt att
ansoka om konkurs fér gildendren utan ett sirskilt uppdrag.”>* Dessutom for-
utsitts en kommittent - vilket allmént bér kunna goras gillande i processer dér
huvudmannen kommer att triffas av rittskraften i ett avgérande — kunna rada
6ver det lamnade uppdraget. Till sist bor i enlighet med mellanmansrittsliga
principer uppdraget till agenten, som konstaterats ovan i 13.2.2 (Analogier till
kommission), inte kvarsté efter en junior borgenirs konkurs.

Det faktum att rittsordningen godtar kommission talar emellertid fér att
tillerkdnna agenten taleritt pd grund av eget rittsligt intresse nir det giller
fullgérandet av de uppgifter som ingar i agentens uppdrag. I samma riktning
talar méjligheten till actio pro socio, i de fall ett borgenirskollektiv efter dis-
kussionen i avsnitt 11.3 (Lagen om handelsbolag och enkla bolag) anses utgora
ett enkelt bolag.

kommission). Se dven Torgny Hastad, Rittsdogmatik in absurdum?, SvJT 2017 s. 363 samt JustR
Lindskogs tillagg i NJA 2016 s. 1057 (punkt 7) om att rittsfoljderna blir desamma oavsett om
ett kommissionsuppdrag presumeras eller dr uttryckligt.

Séderlund, Taleritt s. 86. Rittegédng I1s. 78.

Jfr Wieslander s. 287 f. Se ocksé Lindskog, Kvittning s.451 f. om prokura- och inkasso-
Sverlatelse och Karlgren, Sikerhetsoverlatelse s. 12 f., sdrskilt vad avser det Karlgren har kallat
forvaltningséverlatelse och dar en férvaltare ”i viss analogi med en konkursférvaltare, kunna
uppfattas som representant bade fér borgenirerna/.../ och gildeniren sjilv.” Se dven NJA 1999
s. 812, dar HD med stéd av dldre praxis om inkassokommission tar stéllning till frdgan om talan
har vickts mot ritt svarande.

Med denna analogi blir non-actionbestdammelser (se not 1063 ovan och avsnitt 13.4.5 (Borge-
néirerna avstdr frdan egen talerdtt genom avtal) nedan) att betrakta som en legitimationsfraga
snarare 4n enbart en inskrinkning i raddighet; jfr avsnitt 9.4 (Legitimationsfrdgor) ovan samt
Gjertsen, Kreditorsiden s. 84.

Mikael Mellgvist, Konkursprocesskommissionstalan - en insolvensrittslig essd, SvJT 2022
s. 890 f. Jfr Lindskog, Actio pro socio s. 490 f. som bl.a. diskuterar férutsittningarna for 5ppen
kommissionstalan utan lagstdd (i agentfallet, att agenten yrkar pé betalning direkt till borge-
nirerna).

> NJA 19%1 s. 343. Jfr ocksé RP 48/2017 s. 29 och Wieslander s. 280.
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134.34 Talan for borgendrernas rikning om ett enkelt bolag anses foreligga

I anslutning till undersékningen av hur intercreditoravtal passar in i den ford-
ringsrittsliga systematiken gjordes i avsnitt 11.3 (Lagen om handelsbolag och
enkla bolag) ovan nedslag i frdgan om ett borgenirskollektiv kan vara ett enkelt
bolag. For det forsta konstaterades att ett intercreditoravtal inte nodviandigtvis
nér upp till de krav p gemensamt dndamaél som kan stillas pa samarbete i ett
enkelt bolag. Dessutom ger inte det enkla bolaget, om det skulle anses fore-
ligga inom ramen for ett intercreditoravtal, nagot svar pa frigan om en avtalad
betalningsordning ska beaktas vid gildenirens eller ndgon av borgenirernas
konkurs.

Det rader dock inga tvivel om att ett kollektiv av fordringséigare som har del
av samma lan kan anses samverka inom ramen for ett enkelt bolag. Bolagskon-
struktionen kan dirmed f& betydelse f6r hur vi ser pé en féretridare f6r ett eller
flera borgenirskollektiv.

Lindskog skriver: "Kreditgivning genom ett ldnekonsortium kan ske slunda att
i forhallande till kredittagaren upptrider endast en av konsortieparterna som
kreditgivare. In dubio bor i ett sddant fall fordringen hos kredittagaren anses til-
komma samtliga konsortieparter, oaktat att endast en upptritt utit. Det betyder
att om den konsortiepart som har upptratt utdt sitts i konkurs, s ingdr i hans
konkursbo endast hans egen andel av lanefordringen. Ovriga konsortieparter

har separationsritt till sina andelar.” Lindskog tilligger att det sagda bor gilla
iven om kredittagaren inte kinner till de 6vriga konsortieparternas identitet.">

Ovan i detta kapitel har noterats att en analogi till kommission medfér den
nackdelen i relation till agentuppdraget, att en enskild borgenirs konkursbo
inte dr bundet av ett uppdrag till agenten. Dirigenom skulle borgenirer kunna
sjilvstindigt driva in mer 4n sin avtalade andel av ett 1an. Med Lindskogs reso-
nemang uppritthélls i stillet avtalsklausuler om turnover med separations-
ritt i borgenirens eventuella konkurs. Frigan dr dock om resonemanget kan
utstrickas till den situation da betalning erhéllits inom det belopp som gilde-
niren var skyldig borgeniren i fraga."™

I tysk rétt lar det vara vanligt med intercreditoravtal som uttryckligen bygger
pa en bolagskonstruktion, dir borgenirerna bildar ett bolag, ett Gesellschaft
burgerlichen Rechts (GbR) enligt § 705 BGB (i underkategorin Innengesellschaft
(ISG)). Denna modell gor det méjligt fér parterna att forlita sig pa att en agent
som foretridare (Konsortialfiihrer) f6r bolaget, 4r ensam mottagare av medel frén
gildeniren eller dess konkursbo. Agenten har sedan ett dtagande att distribuera
medel till borgenirerna enligt den avtalade prioritetsordningen."’

5> Lindskog, HBL (2019) s. 923.

5% Se avsnitt 12.10.3 (Separationsritt med stod av RedL) avseende frigan om separationsritt kan
foreligga pa grund av avtal om redovisningsskyldighet, dven om de medel som tas emot avser
betalarens 16sen av skuld till mottagaren.

57 Krause s. 96. I malet Re Apcoa Parking Holdings GmbH [2014] EWHC 3849 (Ch) ifrigasattes,
eftersom béde kreditavtal och intercreditoravtal ger upphov till sddana bolag, om ett engelskt
scheme of arrangement avseende en tysk transaktion skulle kunna verkstillas i Tyskland. Till
bakgrunden hér att Bryssel-férordningen inte omfattar nationell bolagsritt (se férordning
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Oavsett om den associationsrittsliga dimensionen l6ser frdgan om huvudman-
nens/borgenirens konkurs i forhéllande till agentens uppdrag, finns hir en
intressant parallell till talan som f6rs f6r en associations rikning av en enskild
medlem. Ett férfarande med fordringshavarméte som instruerar agenten att
fora gruppens talan kan jimféras med actio pro socio i aktiebolag, som férut-
sitter att vissa beslut har fattats pa stimma."® Férfarande p3 fordringshavar-
méte bér kunna utformas sé att individuella fordringshavare far kinnedom om
och adekvat méjlighet att paverka en process."™

13.4.4 Frégor om rittskraft, rittegdngskostnader och atervinning

Med en sjalvstindig taleritt for agenten foljer, oavsett hur det avtalsférhéllande
som grundar sddan taleritt beskrivs, frigor om rdttskraft, ansvar for réttegdngs-
kostnader och om risken fér att agenten triffas av aterbdringsansprak, sirskilt
pé grund av en dtervinningstalan fran gildenirens konkursbo."*®

En robust agentfunktion kriver dirfér skyddsmekanismer i agentavtalet
eller enligt ny lagstiftning, om inte riskerna med att utdva aktiv agentverksam-
het ska bli ooverstigliga.

Nir det giller frigan om rdttskraft, kan huvudregeln om taleritt i féreva-
rande kontext anses syfta till att skydda borgenirerna fran att agenten 3stad-
kommer rittsverkningar som borgenirerna sjilva inte har kunnat paverka."®

(EG) nr 44/2001 om domstols behérighet och om erkinnande och verkstillighet av domar
pa privatrittens omrade, artikel 22 (2), numera ersatt av férordning (EU) nr 1215/2012 om
domstols behérighet och om erkidnnande och verkstillighet av domar pa privatrittens omrade,
artikel 24 (2)).
58 Se 29 kap. 7-9 §§ ABL och NJA 2002 s. 446. Se Lindskog, Actio pro socio s. 495. Figuren ger
ocksd intresse i forhéllande till stiftelse och ekonomisk férening, se Lindskog i a. a. s. 498. Se
dven Lindskogia. a. pd s. 499: "Mer relevant i detta sammanhang ir att konstatera, att lagstifta-
ren tycks som en sjilvklarhet ha utgatt frin att en materiell ritt till actio pro socio - association
far foretridas av en eller flera medlemmar - grundar ett sddant befogat prévningsintresse som
forutsitts for taleritt. Det bor da gilla ocksd nar en actio pro socio féreligger utan lagstéd.[n]”
Jfr Lindskog, a.a. s. 496 f. Se Andrews, Borgenirskollektiv s. 293 ff. om fordringshavarna som
association vid obligationsemissioner respektive (pas. 172 ff.) i syndikerade krediter. Jfr ocksa
angdende god man vid tvingsinldsen enligt 22 kap. 8-10 §§ ABL i NJA 2013 s. 1203 (Liberala
Tidningar IT), HD:s domskal p. 8.
Omstindigheter som gor det svért fér individuella borgenirer att effektivt ta tillvara sina rit-
tigheter kan jamforas med den situation som féreldg i NJA 2009 s. 646. Méalet handlade om en
kommuns majlighet att viicka talan fér en stiftelses rikning. Majoriteten uttalade att kom-
munen i detta fall maste anses vara behérig att fora talan i eget namn for stiftelsens rikning.
Den talan som vicktes i malet hade emellertid uttryckligen utformats som en talan i stiftelsens
namn, varfér det saknades férutsittningar att ta upp den till provning. Minoriteten menade att
det var &verdrivet formalistiskt att inte godta kommunens talan. Minoriteten resonerade dels
om hur rittskraften skulle triffa, dels om hur ansvaret for rittegdngskostnader skulle férdelas.
Se &ven Wieslander s. 278 ff.
Att en dom har rittskraft innebiér att en sak som har avgjorts genom lagakraftvunnen dom inte
ska tas upp till prévning pa nytt (17 kap. 11 § RB). Denna verkan som rittegdngshinder kallas
negativ rittskraft. En doms positiva rittskraft avser att domen har prejudiciell verkan i en
senare rittegdng, Se frén senare praxis HD:s dom 6 december 2022 i mal O 1246-22 (Ringen).
Robert Nordh, Ar endast olika rittsfsljder som ér likvdrdiga samma sak? SvJT 2001 s. 656.
Maunsbach (2015) s. 316 och 318. Se ocksé Lindell, Civilprocessen s. 434 ff. och Wieslander
s. 275 f. Den nérmare innebérden av rittskraftens omfattning vad giller att avgrinsa saken
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Mot denna bakgrund bor taleritt for agenten férutsitta uttryckliga avtalsvill-
kor och en ordnad process for beslutsfattande med majoritet i borgenirskol-
lektivet. Eftersom det har accepterats att en majoritet borgenirer binder en
minoritet vid fordringshavarméten, kan det mojligen dven vara forsvarligt att
en av majoriteten instruerad tredje man fr féra gruppens talan."*

Ett besliktat motiv fér huvudregeln om taleritt dr att svaranden inte ska
behova svara i flera processer om samma sak. Vidare har nimnts processeko-
nomi och intresset av att férhindra flera motstridiga avgéranden om samma
rittsférhallande."® Enskilda borgendrer avses, med bida de utformningar av
taleratt som diskuteras ovan, triffas av rittskraften i agentens talan.

En utvirdering av méjlig taleritt for agenten kriver darfor ett stillnings-
tagande om hur detta péverkar och paverkas av synen pa enskilda borgenirers
avstdende frin egen taleritt."* Denna negativa sida av talerittskonstruktionen
i finansieringstransaktioner behandlas i nista avsnitt.

Nir det giller rdttegangskostnader, kan regleringen av dessa fran agentens
perspektiv formodligen hanteras i de aktuella avtalsvillkoren. I det typiska
intercreditoravtalet dr agentens kostnadstickning den hdgst prioriterade
posten. Vid en instruktion frin fordringshavare att vidta dtgirder mot en gil-
denir i betalningssvarigheter, kan agenten ocksd ha ritt att begira garantier
fran de instruerande borgenirerna innan atgirderna genomférs."'®

Det finns inte ndgot generellt krav pd att en kiranden ska vara betalnings-
duglig for att & inleda en process."® Detta giller inte heller nigon som fér

samt rattskraftens subjektiva utstriackning (i vilken man tredje man tréffas) 4r inte given. Se
vidare Robert Nordh, Processens ram i tvistemal, 3 uppl. Iustus (2012) s. 87 f., NJA 1999 s. 520
(Marmorarbetet i Falkenberg), NJA 2016 s. 465 (parts férbehall om ratt att vicka talan om ska-
destdnd paverkar inte domens rittskraft), NJA 2020's. 832 (Skattefordran i VLT:s konkurs) och
NJA 2021 s. 407 (Renoveringen i Vistervik), sarskilt HD:s domskal p. 10-25. Undersckningens
syfte medger inte ndgon djupare diskussion hir. Emellertid kan noteras att en méjlighet for
enskilda borgenirer att formellt intervenera i en process framstar som praktiskt svarhanterlig
vid 18n med ménga borgenirer. Se 14 kap. 9-12 §§ RB och jfr Rittegdng Il s. 206 angdende kon-
kursborgenirs méjlighet att intrdda i ett mal om atervinning.
Notera att lagen (2002:599) om grupprittegdng inte kan férvintas ge stdd till en konstruktion
som den hir diskuterade, se 14 § enligt vilken potentiella gruppmedlemmar maste anmila sitt
deltagande. Diremot finns inget hinder i och fér sig mot grupptalan pa det finansiella omradet.
% Se bland annat NJA 1992 s. 859, JustR Munchs tilligg och NJA 2009 s. 646, JustR Hastads
skiljaktiga mening. Lindblom s. 223 och 226.
Finsk ritt utgar fran att borgenir kan vara bunden av villkor som férhindrar enskilda rattsliga
atgirder, se RP 48/2017 rd s. 87 f. S8 ocksa dansk ritt, Lov om kapitalmarkeder (LBK nr 2014
af 01/11/2021) Afsnit IT kap. 4 § 16 m. 2. I det norska malet Rt. 2010 s. 402, p. 39, gillde non-
actionklausuler som ett argument for att agentens taleritt inte bor leda till problem vad giller
rattskraften. Jfr Wieslander om risken for att en borgenirs talan leder till res judicata i férhal-
lande till agentens talan pa samma obligationsinnehavares vignar.
Vid en talan f6r borgenarernas rikning efter deras instruktion torde dessa ocksé ha ett subsidi-
art ansvar for rittegingskostnader i analogi med (eller enligt) vad som giller vid processkom-
mission, se NJA 2014 s. 877 (Processbolaget) och Edlund, Rétt part? s. 72 f. Jfr dven Henrik
Bellander, Rittegédngskostnader (ak. avh.), ustus (2017) s. 377.
1% Dan Isaksson, Konkurslag (1987:672), 7 kap. 8 §, Lexino, 2021-09-26 (Juno). NJA 2006 s. 420.
Det fér dock stillas krav pa att en utlindsk kiranden stiller sikerhet f6r motpartens ratte-
gangskostnader, se NJA 2014 s. 669 och NJA 2017 s. 857 (Tillracklig sikerhet?).
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talan i eget namn for annans rikning. I sddana fall skyddas svaranden genom
méjligheten att kriva ersittning fran kirandens uppdragsgivare.®’

En konstruktion med sjilvstindig taleratt for agenten kraver till sist sdrskilda
6verviaganden vad giller risken for dtervinning enligt 4 kap. konkurslagen. I en
situation didr exempelvis obligationer har 16sts in i fértid, har en konkursférval-
tare eller borgenir som vill vicka talan om &tervinning att vinda sig antingen
till agenten eller till ett kollektiv av borgenérer. En agent som agerar sjilvstin-
digt i forhallande till gdldeniren far sdvitt jag kan se finna sig i dtervinningsris-
ken, och gor dirfor klokt i att reglera en ritt att hélla inne medel som kravts in
fore ordinarie forfallodag pa redovisningskonto tills dtervinningsfristen enligt
4 kap. 10 § konkurslagen har 16pt ut, eller till den tidpunkt det gér att forsidkra
sig mot risken att den subjektiva atervinningsregeln i 4 kap. 5 § konkurslagen
skulle kunna bli tillimplig.

Nir medel har betalats vidare till borgenirerna skulle dtervinningsansprak
ocksé kunna riktas mot dem enligt 4 kap. 18 § konkurslagen. Bestimmelsen tar
sikte pa egendom som har 6verlatits vidare efter en ursprunglig disposition av
konkursgildenaren. Den kriver for sin tillimpning att den mot vilken atervin-
ningsansprak riktas i andra led har varit i ond tro om de faktiska omstindig-
heter som har legat till grund f6r atervinningsanspraket."'®

Det skulle vara en férenkling att 1ata omstindigheten att agenten upptri-
der i eget namn, i analogi med kommission eller annars pd grund av avtalet,
vara entydigt utslagsgivande for fragan om atervinning och ansvar i 6vrigt. Viss
principiell skillnad blir det dock jamfoért med om agenten r en fullmiktig som
agerar inom ramen fér huvudmannens instruktioner."®

Vi har hir uppehéllit oss vid frdgan om en agent, som har utsetts av bor-
genirerna i en finansiering, bér kunna grunda taleritt mot gildenéren pa det
underliggande rittsforhallandet. Nir vi nu ska fortsitta undersoka om avtal
om O6verforande av taleritt kan godtas, och vilka krav som i sa fall kan stil-
las pa ett sddant avtal, aktualiseras dven den negativa sidan av samma friga.
Hir trider férutsittningar for borgenirernas avstiende fran sina rittigheter i
forgrunden."”® Diskussionen hittills har gallt om obligationsvillkor eller andra
agentavtal kan mojliggdra att en talan fran agenten provas materiellt snarare dn

%7 Se NJA 2016s. 587 p. 11 i HD:s domskil och Rittegang IT s. 78. Se vidare NJA 2002 s. 446, NJA
1988 s. 374 och Jan Hellner, Nobelutredningen — Négra reflexioner, JT 1992/93 s. 729 ff.
Welamson och Mellgvist, Konkurs s. 165. Gertrud Lennander, Overlitelse av &tervinningsbar
egendom, i Gorton m.fl. (red.), Fs Géran Millgvist, Jure (2019) s. 370. Se dven NJA 2001 s. 474.
1% Se NJA 2022 s.311 (Den kinesiska investeringen), HD:s domskil p. 15. Jfr dven NJA 1999
s. 812, st. 6 av HD:s domskil (med hinvisning till NJA 1927 s. 176 och NJA 1930 s. 283) och
Lindskog, Betalning s. 905. Jfr aven RP 48/2017 rd s. 25. Angéende ansvar i relationen full-
miktig och huvudman, se Dotevall, Fullmakt (2013) s. 36 ff. och 44 f. om sjilvstindig fullmakt
jamfort med uppdrag.

Man kanske kan undra om den positiva sidan, om agenten kan fa taleritt genom avtal, inte
ar exakt samma friga som huruvida borgenir kan avsta frén samma ritt. S& 4r det dock inte
riktigt, &ven om frigorna maste behandlas i ett sammanhang. I det férsta fallet ar det primira
skyddsintresset att vare sig svaranden eller den pé vars vignar talan vicks ska behova tala att
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avvisas. [ det foljande behandlas det spegelvinda syftet att enskilda borgenirers
talan helst ska avvisas.

13.4.5 Borgenirerna avstar fran egen taleritt genom avtal
134.5.1 Inledning angdende non-actionklausuler

En s3 kallad non-action eller non-petition-klausul som ingér i l&nevillkor eller
intercreditoravtal gar ut pa att individuella borgenirer inte till men for kol-
lektivet, gildeniren eller den avtalade betalningsordningen ska vidta verkstil-
lighetsatgirder eller vicka talan mot gildeniren p3 egen hand."” En vanlig
formulering &r:

"No Noteholder may proceed directly against the Issuer unless the [agent],

having become bound to do so, fails to do so within a reasonable period of time
and such failure is continuing.

No Noteholder shall be entitled to take any steps or proceedings to procure the
winding up, administration or liquidation of the Issuer.”""”?

Ovan har konstaterats att en bedémning av agentens taleritt hinger ihop
med frdgan om borgenirer genom avtal kan éverféra sin ritt att vicka talan
med bindande verkan. Mot bakgrund av intresset av processekonomi och att
motverka motstridiga avgéranden i samma sak, kan det ocksa diskuteras om
en positiv befogenhet fér agenten 4r beroende av att borgenirer i férvig med
bindande verkan kan avsiga sig ritten att sjidlva vidta processuella dtgirder.
Dirmed blir det centralt att se pd huruvida en rittshandling dir en enskild
pa férhand fransiger sig sin egen taleritt i forhallande till en viss fordran kan
godtas inom ramen for gillande ritt.

en utomstdende vicker talan i deras interna angelidgenheter. I det andra fallet 4r det priméra
skyddsintresset varje enskilds okrinkbara ritt att ta tillvara sina egna intressen genom tillgdng
till domstolsvisendet och exekutiva férfaranden.

Se not 1063 om non-actionklausuler i allminhet. Gjertsen, Kreditorsiden s. 74 menar att non-
actionklausulen &r den pelare som fordringshavarnas 6vriga avtalsstruktur bygger pa. Det ar
den som tvingar fordringshavarna att félja avtalets system fér utévande av borgenirsrittig-
heter.

Liknande formuleringar finns i en stor mingd obligationsvillkor. Engelska rittsfall som be-
handlar dessa aspekter (och som ocksa &r informativa vad giller svirigheterna att importera
avtalsskrivningar frn en jurisdiktion dir trustinstitutet dr centralt for avtalets funktion) dr
Elektrim S.A. v Vivendi Holdings I Corp [2008] EWCA Civ 1178 och Fairhold Securitisation
Limited v Clifden IOM No.1 Limited (2018). I amerikansk ritt &r synen pa begrinsningar
av obligationsinnehavares mdjlighet att rikta sig mot emittenten mer restriktiv 4n i engelsk
ritt. Se Section 316 i Trust Indenture Act 1939 och Wood, International loans s. 404 f. Enligt
den tyska Gesetz tiber Schuldverschreibungen aus Gesamtemissionen (Schuldverschreibungs-
gesetz — SchVG) fran 2009 &r, dir en gemensam representant utsetts for att foéra fordrings-
havarnas talan, individuella borgendrer avskurna fran att sjilva vicka talan mot emittenten
med mindre det finns ett sddant beslut fran fordringshavarméte. (§ 7 (2)). Vidare 4r den ge-
mensamma representanten, om sédan utsetts av fordringshavarna, ensam berittigad att be-
vaka fordringshavarnas intressen vid emittentens insolvens (§ 19 (3)). Notera formuleringens
“directly”, som signalerar att obligationsinnehavare kan vidta atgirder, men att det bara far ske
genom det i villkoren reglerade férfarandet och med agenten som foretridare. Se Gjertsen,
Kreditorsiden s. 90.
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Den typen av avstdende som borgenirer limnar i agentbestimmelsernas
non-actionklausuler kan ifrigasittas, savil mot bakgrund av processrittens
huvudsakligen indispositiva karaktir som ur rattighetssynpunkt. Taleritten ar
en komponent i den grundliaggande riattigheten att fa sin sak prévad i domstol.

Maunsbach anmairker:

"Mot bakgrund av att civila parter har en i princip obegrinsad ritt att styra
6ver sina materiella rittigheter genom avtal, borde de vl ocksa ha ritt att styra
Sver den tvistlosning som de anser dr bist /.../ Det kan man tycka, men inte
n;‘igonfltgns finns det stéd for att parterna sjilva far skapa processhinder genom
avtal.”

Det Maunsbach berér 4r den sa kallade processuella ogiltighetsprincipen. Den
innebdr att dverenskommelser genom vilka en part avsiger sig ritten till dom-
stolsprévning som regel ir ogiltiga, om inte annat sirskilt féreskrivs."”* Nir det
giller ritten att ansdka om konkurs kan vidare ifrdgasittas om det ir forenligt
med svensk konkursritt att ett bolag som de facto 4r pa obestind skulle kunna
skyddas mot konkurs genom avtalade restriktioner pa borgenirerna."”

Mot bakgrund av fragans indispositiva prigel ska i det f6ljande inventeras
om kollektivt beslutsfattande och agent kan liknas vid sddana situationer som
i lag och praxis har medfort att ett avstdende fran taleritt har uppritthallits.

" Maunsbach (2015) s. 106. Maunsbach behandlar inte avtal dir taleritt liggs pa en forvaltare

for ett kollektiv av investerare, eller liknande situationer dir en representant 6vertar proces-
suella befogenheter. Jfr SOU 2007:26 (Alternativ tvistlosning) s. 172 f. om kravet pa avtalets
utformning: "Parterna maste ha méjlighet att 6verblicka verkningarna av tvistlésningsavtalet.
Detta #r sirskilt viktigt med hinsyn till vad som sagts om att tvistlésningsavtalet innebir att
parterna avsiger sig vissa delar av det processuella skydd som annars féljer med det vanliga f6r-
farandet enligt rittegdngsbalken, diribland ritten att éverklaga.” Jfr Gjertsen, Kreditorsiden
s. 77, som (frén norskt perspektiv) anfor att fragan om avstdende fran ritt att vicka talan klart
ligger inom avtalsfrihetens omrade.

Hir finner vi alltsd en konkretisering av det som berérts ovan, om att den materiella disposi-
tionsfriheten inte motsvaras direkt av mojligheten att férfoga 6ver de processuella férutsitt-
ningarna. Réttegéng II s. 14. Maunsbach (2015) s. 100. Westberg, Konflikt och kontrakt s. 104
och 109. Lars Heuman, Kan parter triffa avtal om hur civilrittsliga och processrittsliga regler
ska tillampas? JT 2011/12 s. 340. Jfr i finsk ratt, RP 48/2017 rd s. 28: "Parterna kan inte genom
avtal inritta ett s.k. processuellt mandat s8 att ritten att féra talan Sverfors till en aktér som
inte har den ritten enligt lag.” SOU 2007:26 (Alternativ tvistlosning) s. 172 f., prop. 2010/11:128
(Medling och firlikning) s. 43, NJA 1I 1943 s. 611 f., Fitger, Rittegdngsbalk, 49 kap. 2 § samt
Peter Westberg, Fran statlig till privat rittskipning — reflexioner 6ver frdgan om avségelse av
ritten till domstolsprévning, Fs Hans Ragnemalm, Juristférlaget i Lund (2005) s. 347 f. Jfr
Joel Samuelsson, Avtal om ritten att fora talan mot en skiljedom varigenom skiljef6érfarandet
avslutats utan provning i sak, JT 2016/17 s. 470 £.,, som med stéd av bl.a. prop. 2014/15:128
(Alternativ tvistlosning i konsumentforhdallanden) menar att tidigare doktrin varit vil kategorisk
vad giller férekomsten av en generell och undantagslés princip. Ur praxis mirks NJA 1949
s. 724 (JustR Karlgrens tillagg pé s. 729) samt SvJT 1950 ref. s. 277 med kommentar av Lars
Welamson i Svensk rittspraxis — Civil- och straffprocessritt 1948-52, SvJT 1953 s. 686.

Jfr att lagstiftaren genom aktiebolagsrittens kapitalskydd har dragit en grins fér hur linge en
forlustbringande verksamhet far drivas vidare innan ledning och dgare behéver vidta atgir-
der till skydd fér borgenirerna. Se Jessica Ostberg, Nagot om skyldigheten att iaktta bolagets
intresse vid insolvens, i Bernitz m.fl. (red.), Fs Lars Pehrson, Jure, (2016) s. 455 ff., Gertrud
Lennander, Lojalitetsplikt i insolvensritten, Insolvensrittslig Tidskrift 2020:2 s. 18 ff. och
Andrews, Borgenirskollektiv s. 51 f. om s kallad syftessubstitution. En annan grins utgérs av
brottet vardsloshet mot borgenirer enligt 11 kap. 3 § BrB.
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Forutsittningarna for att det skulle kunna godtas att en borgenir 6verlamnar
processuella befogenheter till en agent ska allts3 belysas med hjilp av andra, pa
olika sitt nérliggande, situationer.

134.5.2  Vissa ndrliggande situationer av intresse for en bedomning av non-
actionklausuler

For det forsta har det godtagits att avtalsparter omdirigerar ett framtida dom-
stolsférfarande till ett alternativt forfarande for tvistlosning."’® Ritten att
avstd fran domstolsprévning till férman fér skiljedom &r ett sddant lagstadgat
undantag."”” Aven i anslutning till medling har diskuterats huruvida en éver-
enskommelse om sddan borde utgéra processhinder."”

Viss vigledning finns ocksé att himta frén situationen, dé enskilda har fran-
tagits sin taleritt enligt exempelvis kollektiv férsikring eller stadgarna i med-
lemsorganisationer. Har handlar det ocksd om omdirigering till en alternativ
form av tvistlésning, men dir det organ som avgér en friga inte har direkt st6d
ilag f6r att fylla sddana funktioner.

Réttsfallet NJA 1958 s. 654 gillde begrinsning av ritten att vicka talan i allmén
domstol enligt Handelstjinstemannaférbundets stadgar. Enligt stadgarna skulle
fragor om exempelvis tolkning och tillimpning av stadgarna avgéras av férbun-
dets organ i viss ordning. Lokalavdelning hade ocks8 ritt att under vissa forut-
sattningar hianskjuta fragor till skiljeman. Fragan i mélet gillde uteslutning av
medlemmar. Samtliga instanser gav klagandena riitt att vicka talan."”

NJA 1971 s. 453 gillde ritt att vicka talan avseende uteslutning av travhist ur
register. Malet belyser hur HD har dragit grinsen mellan fall som ideella orga-
nisationer, fackféreningar och liknande sammanslutningar har ritt att reglera
slutligt sjdlva, och & andra sidan fall dir réttssikerheten och enskildas ekono-
miska intressen motiverar att organens beslut méaste kunna dras infér domstol
4ven om interna regelverk siger nigot annat."*’

17 Westberg, Konflikt och kontrakt s. 243 ff.

77 Se 4 § lagen (1999:116) om skiljeférfarande och 10 kap. 17 a § RB.

78 SOU 2007:26 (Alternativ tvistlosning) s. 172 f.

79 Se om domen Stig Jagerskiéld, Om domstols prévning av foreningsbeslut, SvJT 1959 s. 157,
sdrskilt s. 159 och 162. Jagerskiolds artikel belyser éldre praxis dir man har funnit det be-
rittigat att bevara enskildas ritt till domstolsprévning i frégor som giller medlemskap i f6r-
eningar, sirskilt fackféreningar dir medlemskap har paverkat den enskildes méjligheter till
arbete och inkomst. Jigerskisld diskuterar sedan hur 18ngt man kan stricka de rittspolitiska
skilen bakom avgéranden som har att géra med enskildas medlemskap i foreningar. Princi-
piellt antecknas pé s. 172: "Vikt har tillmitts kvaliteten hos férfarandet inom féreningar och
skiljendmnder: ju sémre forfarande, desto storre skil f6r domstolsprovning.”

18 Malen NJA 1958 s. 654 och NJA 1971 s. 453 behandlar enligt Maunsbach frégan om part kan
avséga sig "allt” processuellt rittsskydd. Se Maunsbach (2015) s. 102.
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Rittsfallet NJA 1994 s. 712 gillde villkor i tjinstegrupplivforsikring, som gav
forsikringsbolaget en ensamritt att avgdra om ett visst rekvisit var uppfyllt."™
Detta fall bedémdes inte i férsta hand fran perspektivet att det rérde sig om ett
processuellt avtal, utan med fokus pd huruvida regleringen var oskilig enligt 36 §
AvtL (vilket den inte ansdgs vara).

Intercreditoravtalet eller obligationsvillkorens bestimmelser om méten och
omrostningar kan visserligen representera ett slags férstadium eller alternativ
till eventuella exekutiva férfaranden, och kan ur den synvinkeln bade innehélla
vissa rittssikerhetsgarantier och vara effektiva.® Avtalen innebir emellertid
inte att fragor hanskjuts till nigon alternativ tvistlésningsform som kan leda
till en exekutionstitel eller generalexekution i férhallande till galdengren."®

Vid en jaimférelse med begrinsningar i enskildas taleritt till f6ljd av exem-
pelvis kollektiv forsidkring eller medlemskap i férening, noteras att langivare
eller investerare i efterstillda 18n pa kapitalmarknaden férmodligen inte skulle
anses skyddsvirda pa samma sitt som individerna i de ovan refererade mélen
dir taleratt ansags féreligga. Ur detta perspektiv framstér det inda som centralt
att borgenirer inte frantas méjligheten att vicka talan mot agenten om denne
underlater att f6lja borgenirernas instruktioner, eller mot annan borgenir eller
borgenirsgrupp. Det vill siga, att den dverférda taleritten inte omfattar annat
eller mer 4n vad som kan anses nédvindigt for att mojliggéra ordnade former
for rekonstruktion och exekutiva atgirder.

F6r det andra medger svensk ritt att parter med bindande verkan avstar fran
ritten att 6verklaga en underrittsdom, 49 kap. 2 § RB. Sidana avtal forutsit-
ter att forlikning om saken ar tilliten. De begransningar som finns vad giller
mojligheten att ingd sddana avtal handlar om att sl vakt om en rittighet som
ska tillkomma varje part oavsett styrke- och kunskapsférhallanden. Avtalen
maste ocksd avse ett visst bestdmt rittsforhéllande. Men de tillats reglera even-
tuella framtida tvister, och maste alltsd inte f6r sin giltighet ha ingétts férst nér
omfattningen av en viss tvist har blivit kiind fr parterna."®*

8! Fallet kommenteras i Peter Westberg, Frén statlig till privat rittskipning — reflexioner Gver

frdgan om avsigelse av ritten till domstolsprévning, i Regner m.fl. (red.), Fs Hans Ragnemalm,
Juristforlaget i Lund (2005) s 351 ff. Jfr dven NJA 1981 s. 1205 (Skiljeklausul i férsikringsvill-
kor samt fraga om jiv for skiljeman).

Jfr angdende rittssikerhetsaspekter av férfarandet vid fordringshavarméten Andrews, Ford-
ringshavarmétet s. 24 f. och passim.

Se Peter Westberg och Lotta Maunsbach, Civilréttskipning II — Privat Tvistlésning, Norstedts
Juridik, 3 uppl. (2021) s. 86 ff.

Se prop. 2004/05:131 (En modernare rittegang) s. 214 f. "om avtalet kan hirledas till ett visst
angivet rittsférhallande” samt Westberg, Konflikt och kontrakts. 140 f. Prop. 1988/89:78 (Hog-
sta domstolen och riittsbildningen) s. 40-44 och 75 f. samt Fitger, Rattegangsbalk 49 kap. 2 §. Se
dven RH 2012:57, dir talan avvisades pd grund av avtal om att inte 6verklaga. I en bedémning av
sddana avstdenden ingdr frigan om avstiendet strider mot ndgot allménintresse, och huruvida
det har varit frivilligt och otvetydigt. Det bedémningskriterium som tar sikte pa frivillighet
ska férmodligen inte tolkas som att en borgenir inte kan bli bunden av ett avstende bara pa
grund av att avtalsvillkoren inte 4r individuellt férhandlade utan ingdr som exempelvis obliga-
tionsvillkor. Se Maunsbach (2015) s. 111.
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En tredje situation som ror 6verlimnade av talerétt dr dir en beréttigad part
har 6verlatit en viss begrinsad del av sin materiella rétt, exempelvis vid licens-
avtal. Westberg talar i detta sammanhang om icke-angreppsklausuler."*’

Slutligen ska fragan stillas i relation till en borgenirs avtal med gildendiren
om att inte vidta exekutiva &tgirder.

Sa godtogs exempelvis i NJA 1974 s. 445 att Kronofogdemyndigheten genom

avtal med gildenidren hade uteslutits frén behorighet att forsitta gildeniren i
konkurs."®

Som har ndmnts ovan finns det anledning att bedéma agentens méjlighet att
vidta atgirder mot en insolvent gildenir pd samma sitt som nir gildeniren
inte 4r insolvent men p4 annat sitt anses bryta mot lanevillkoren."” Om ett
avtal om att inte vidta exekutiva atgirder anses godtagbart, talar detta fér att
dven ett dtagande om att inte vdcka talan om fordran i ett vanligt tvistemal
skulle sta sig.

Enligt 2 kap. 23-26 §§ FrekL rader verkstillighetsférbud under tiden som en
foretagsrekonstruktion pagar. Detta fé6rbud innehéller emellertid ett begrinsat
undantag avseende fordringar for vilka borgeniren har handpantritt."* Mot
denna fond kan ett avtalat verkstillighetsférbud siigas komplettera lagen, sd att
gildeniren under tiden som forhandlingar pagar dr fredad dven mot en borge-
nir som kan ha egna mojligheter att realisera handpant.

I intercreditoravtal och obligationsvillkor 4r det inte uppenbart vem som ar
den berittigade parten i forehallande till borgenirers avstdende fran taleritt.
En rimlig tolkning 4r dock att samtliga 6vriga parter r berittigade och varje
borgenir dr forpliktad i relation till alla dvriga att efterleva sitt 16fte om att 13ta
avtalets mekanism for verkstillighet styra."® Non-actionklausuler syftar som
bekant till att undvika virdef6rstéring genom kapplopning mellan borgenirer,
frimja likabehandling av borgenirer, 16sa samordningsproblem och mojliggéra
att avtalet uppritthélls enligt den ursprungliga riskfordelningen. I detta ligger

1185 Westberg, Konflikt och kontrakt s. 250 f.

188 \Walin, Materiell konkursritt s. 38, Welamson, Konkursritt s. 41. Welamson skriver att en ”bor-
genir principiellt lirer vara bunden av varje uppgorelse med gildendren, varigenom han kan
anses ha utfést sig att dverhuvud eller tills vidare icke inskrida mot gildenéren.” I samma rikt-
ning a. a. s. 33 . SOU 1970:75 (Utsékningsrdtt X) s. 63 och 75. Av sammanhanget framgér att
forarbetenas uttalanden om borgenirs avstdende frimst tar sikte pa situationen da borgenir
har fétt sdkerhet for sin fordran och detta innebar konkurshinder jimte nuvarande 2 kap. 10 §
KonkL. Jfr Gjertsen, Kreditorsiden s. 77 f. Gjertsen anfér att det 4r gillande norsk ritt att en
borgenir eller en grupp borgenirer med bindande verkan kan avstd frin rétten att begira gil-
deniren i konkurs, och att ett sddant avstdende kan &8beropas av gildeniren sdsom konkurshin-
der.

"' Rt. 20105s. 1089.

%8 Se vidare om verkstillighetsférbud och dindamalskoherens mellan intercreditoravtal och FrekL

iavsnitt 12.7 (Intercreditoravtal och foretagsrekonstruktion).

Jfr Gjertsen, Kreditorsidens. 92 f.
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ocksa gildenidrens intresse av att inte behdva hantera atgirder fran flera olika
. . . .« . 1190
borgenidrer inom ramen f6r samma finansieringsavtal.

134.5.3 Sdrskilt om rdtten till effektiva réiittsmedel i EKMR

Enligt den europeiska konventionen om skydd fér de minskliga rittigheterna
och de grundliggande friheterna (EKMR) artikel 6 har var och en ritt till en
rittvis ritteging.""”' Stadgandet har av bland andra Heuman och Maunsbach,
dven om resonemang och kontext skiljer sig at, ansetts innebdra en begrins-
ning av parters mojlighet att frénsiga sig ritten att féra talan i egen sak."*” P§
grundval av vad som anf6rs i det f6ljande, anser jag emellertid inte att rittig-
hetsskyddet om tillgdng till effektiva rittsmedel skulle inskrinka méjligheten
att avtala om exklusiv taleritt f6r en agent i finansieringsavtal.

Ett regelverk som liknar obligationsvillkor om agent godtogs av Europa-
domstolen i Lithgow m.fl. mot Férenade Kungariket. Dir féretraddes enskilda
borgenirer i forhandlingar om ersittning fér nationaliserad egendom 1i enlig-
het med den aktuella lagstiftningen (Aircraft and Shipbuilding Industries
Act 1977) av en gemensam representant. Syftet med franvaron av taleritt for
enskilda borgenirer konstaterades vara att undvika en alltfér komplicerad
("unworkable”) process. Domstolen fann att villkoren om exklusiv representa-
tion i detta fall hade legitima skil och att de var proportionerliga."®> Omstin-

9% Philip R. Wood, Law and Practice of International Finance, Sweet & Maxwell (2008) s. 184 f.
Gjertsen, Kreditorsiden s. 75 f. I det som jag sammanfattande beskriver som att undvika vir-
deférstéring och att 16sa ett samordningsproblem, ligger gildendrens intresse av att inte fa
atgirder riktade mot sig av flera olika borgenirer som kanske dessutom har motstridiga 6nske-
mal. Se angdende rittskraft 13.4.4 (Frdgor om rittskraft, rittegdngskostnader och dtervinning)
ovan. Vidare i Andrews, Borgenirskollektiv s. 312 ff. Enligt Andrews ligger det nira till hands
att tolka en non-actionklausul som en negativ naturagildenirsférpliktelse som avilar de en-
skilda fordringshavarna (s. 317). Huruvida klausulen kan {8 verkan som processhinder enligt
svensk ritt limnas diremot &ppet. Se dven a. a. s. 317 f. (not 1084) om rittsliget i vissa andra
jurisdiktioner. I Stockholms TR:s dom 2022-09-27 i mal T 19789-20 m.fl. bedémdes fragan om
enskilda borgenirer saknade ritt att sjilva vicka talan om betalning mot gildeniren frimst,
vad jag kan se, som en friga om tolkning av aktuella obligationsvillkor. TR:n konstaterade
bland annat - i min mening riktigt — att taleritt fér en enskild fordringshavare kan medféra
att en avtalad turordning fér betalning (med riktad efterstéillning, min anm.) kringas. Emel-
lertid férbigdr TR:n vad jag kan se den principiellt centrala frigan om avtal om avstiende frén
taleritt ar bindande. Se ocksé Hans Renman, Néigot om de nya planférhandlingsreglerna, Ny
Juridik 4:22 s. 27.

91 Jfr 2 kap. 11 § 2 st. RE. NJA 2016 s. 587, p. 9 i HD:s domskil samt NJA 2014 s. 669. I bida mélet

understryks att inskrinkningar i begriinsningar av ritten till domstolsprovning kréver lagstéd

samt normalt bor tolkas restriktivt.

Lars Heuman, Kan parter triffa avtal om hur civilrittsliga och processrittsliga regler ska till-

lampas? JT 2011/12 s. 340. Maunsbach (2015) s. 325 f.

9 Europadomstolens dom av den 8 juli 1986 i mél nr 9006/80, 9262/81, 9263/81, 9265/81,
9266/81, 9313/81 och 9405/81, Lithgow m.fl. mot Férenade kungariket, § 28 2 st. och §197.
Hans Danelius, Minskliga rittigheter i europeisk praxis, Norstedts, 5 uppl. (2018) s. 190. D.J.
Harris, M. O’'Boyle, E.P. Bates och C.M. Buckley, Law of the European Convention of Human
Rights, Oxford, 3 uppl. (2014) s. 402. Wieslander s. 283. I en engelsk dom, Secure Capital SA
v Credit Suisse AG [2015] ECWH 388, innebar en vanlig struktur fér kapitalmarknadstrans-
aktioner att en investerare som ansig sig ha lidit skada pd grund av emittentens avtalsbrott
inte kunde vicka talan mot emittenten. Resultatet blev att ingen part hade ritt att vicka talan
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digheternaimaélet ir inte omedelbart jamforbara med dverlimnande av taleritt
till en agent i finansieringstransaktioner.

Bedémningen ir dock i linje med de principer som framgir bland annat
av Ashingdane. Hir framholl domstolen for det forsta att ritten till ritteging
som den kommer till uttryck i artikel 6 EKMR inte 4r ndgon absolut rittig-
het. Konventionen kan darfér inte tas till intdkt for att det skulle finnas ett
absolut férbud mot att enskilda tillats avsta frin egen taleritt.""** Av Ashing-
dane foljer vidare ett “essence of the right”-test samt vissa beddmningskriterier
som kan stddja en analys. En non-actionbestammelses férenlighet med arti-
kel 6(1) EKMR skulle, mot bakgrund av principerna i Ashingdane, utga fran
omstindigheterna i det enskilda fallet och baseras p en helhetsbedémning. En
enskilds avstdende fran taleritt fir bedémas i ljuset av huruvida regleringen ar
proportionerlig och grundas i ett legitimt skal."">

13454 Sammanfattning avseende fragan om non-actionklausuler

Det framstar som otinkbart bade ur nationellt och europeiskt perspektiv att
en part helt och for all framtid skulle kunna avtala bort méjligheten att vidta
rittsliga dtgirder. Nir det giller agenten i finansieringstransaktioner kan emel-
lertid varken artikel 6 EKMR eller den processuella ogiltighetsprincipen anses
stilla upp absoluta hinder fér en regel i svensk ratt som mojliggér dverforande
av taleritt.

Som har ndmnts ovan dr non-actionklausuler i finansieringssammanhang
inte blanka avstdenden frén taleritt, utan ett 6verlimnande till ndgon annan
som av praktiska skl ska fora gruppens talan. Det giller ett avgrinsat rittsfor-
hallande, samt ofta ett majoritetsférfarande for instruktioner till och utbyte av
agenten. Snarare dn att underkinnas redan pé formella grunder, bér ett Sver-
lamnade av taleritt darfér kunna provas utifran avtalets innehall.

mot emittenten (gildeniren) for skada pd grund av felaktig information. Hir diskuterades

over huvud taget inte rittighetsaspekten. Jfr DCFR IX. -7:102: (Mandatory rules): "While it is

always possible for the secured creditor to seek judicial enforcement, i.e. an enforcement of the
security right through the courts or other competent authorities, paragraph (1) implies that
the parties may agree on the exclusion of extra-judicial enforcement.”

S& dven HD i NJA 1994 s. 712, som uttalar att bestimmelserna om rittstvister i EKMR inte kan

anses hindra att enskilda parter avtalar bort ritten till domstolsprévning.

19 Ashingdane v. United Kingdom - 8225/78 Judgment 28.05.1985. I p. 57 skriver domstolen:
"Certainly, the right of access to the courts is not absolute but may be subject to limitations;
these are permitted by implication since the right of access "by its very nature calls for regula-
tion by the State /.../ Nonetheless, the limitations applied must not restrict or reduce the ac-
cess left to the individual in such a way or to such an extent that the very essence of the right
is impaired ...” HD talar i NJA 2014 s. 669 (p. 13 av HD:s domskil) om "sjélva kirnan” i denna
rattighet. (2014 ars fall gillde krav pa att utlindska kdranden stéller sikerhet f6r rattegdngs-
kostnader.) Se dven Suda v. the Czech Republic - 1643/06 Judgment 28.10.2010, Guide on
Article 6 of the Convention — Right to a fair trial (civil limb), Updated per 31 December 2020.
Council of Europe/European Court of Human Rights, 2021 s. 33 samt Géthlin, Tranching of
Debts. 48 1.
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Bland andra Maunsbach har emellertid pekat pa en utveckling i rittspraxis,
dir man 4r benigen att behandla de flesta fragor inom ramen f6r den materiella
prévningen snarare 4n att prova talerittsfrigan som en grund for avvisning."*
Samtidigt saknas uttryckligt stod i rattskallorna for att avtal som begrinsar en
parts taleritt skulle vara tillitna utan explicit lagstsd."’

Mot bakgrund av nuvarande rittslige bér marknadens aktérer vara med-
vetna om risken f6r att en borgenirs talan, 4&ven om den stér i strid med en non-
actionklausul, behandlas inom ramen fér den materiella prévningen snarare
an att avvisas. Huruvida talan avvisas eller kirandens yrkanden ogillas kan ha
betydelse med avseende pa rittskraftens omfattning, signaler till marknaden,
mojligheterna att na en ordnad rekonstruktion och intresset av att inte utlésa
uppsigningsgrunder i gildenirens évriga avtal."*®

Det kan dirfor 6vervigas om det gér att utforma avtalsvillkor som genom
en materiell reglering hindrar enskilda borgeniarer fran att kriva betalt eller
vidta exekutiva atgirder mot en gemensam gildenir. Det bista man kan uppné
i avsaknad av klargérande frin lagstiftaren eller Hogsta domstolen, tycks nim-
ligen vara en situation dir avtalet ger tydligt besked om att borgenir inte
kommer att ha framgéng med en talan pa egen hand.

Samtidigt bér villkoren vara utformade sé att ett brott mot dem kan féran-
leda avtalsrittsliga paféljder. Ett avtalsvillkor som enbart férbjuder en part att
vicka talan, och dirfor tolkas som ett processuellt avtal, skulle i stillet kunna
anses vara ett sddant avtal som inte dr sanktionerat av rittsordningen och som
dirfér ocksa skulle vara verkningsldst mellan parterna.'™

13.4.6 Betydelsen av omsorgsforpliktelser och ansvarsfriskrivningar

I en diskussion om agentens processuella férutsittningar, behéver ocksé vigas
in vilka krav som i allménhet kan stillas pd agentavtal. En omstindighet som
bor fa betydelse vid utformningen av avtal som gér ansprék pa att limna 6ver
taleriatt och exekutiva befogenheter med odaterkallelighet, dr huruvida en ritt
for agenten att féretrida borgenirerna ocksa maste atfoljas av vissa omsorgs-

%% Maunsbach (2015) s. 450. Jfr ocks3 a. a. s. 438. NJA 1992 s. 859, JustR Munchs tilligg for egen
del. Jfr HD:s beslut i NJA 2016 N 12; dir en person péstod sig ha férvirvat en fordran mot en
konkursgéldenir och i egenskap av borgenir ville pékalla dtervinning. Frdgan om hans ritt att
intridda som kirande skulle provas av ritten i sak och inte som en friga om rittegingshinder.
Jfr Christer Thornefors, Rittegdngsbalk (1942:740), 13 kap. 7 §, Karnov 2020-01-01 (Juno)
(kommentaren hénvisas hirefter som Thornefors, Rittegdngsbalk) angdende den materiella
frdgan om en ny part som vill intrida i ett mal har gjort ett giltigt forvirv av fordran. Jfr ocksa
NJA 1997 s. 93 och NJA 1887 s. 94, det senare angdende yrkande om att fora talan och utdva
rostritt f6r éverldtna fordringar (som konkursboet invinde hade blivit tillgodogjorda genom
utdelning). NJA 1991 s. 488 gillde huruvida talan mot forrittning fick féras av den berérda
fastighetens tidigare dgare. Siljarnas talan ansdgs inte bora avvisas utan fick foras i sak, medan
koéparen skulle beredas tillfalle att intrdda i rittegdngen.

97 Maunsbach (2015) s. 317 med hinvisningar. Jfr Westberg, Konflikt och kontrakt s. 238.

1% e NJA 2011 s. 792, HD:s domskal p. 13. Lindblom s. 135 ff.

199 Westberg, Konflikt och kontrakt s. 149 f. Jfr NJA 2012 s. 1095 (Overférmyndaren) HD:s dom-
skil p. 17.
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forpliktelser.”® Detta giller oavsett om det anses rora sig om fullmakt, avtal

om avstdende fran taleritt eller processkommission.

I det ovan namnda NJA 1941 s. 400 provades omfattningen av ansvar gent-
emot obligationsinnehavare for en bank som enligt 1dnevillkoren hade att ta
tillvara innehavarnas intressen.”” P4 varje obligation trycktes 1anevillkoren,
som innefattade f6ljande skrivning:

"Utan att sirskilt uppdrag av obligationsinnehavarna behéver dberopas dger
banken att i allt som r6r detta 1an sévil vid som utom domstol eller exekutiv

myndighet bevaka obligationsinnehavarnas ritt och intresse samt fora deras
talan.”

Maélet handlade inte specifikt om bankens taleritt, eller vad som hade blivit
konsekvensen av avtalsvillkor som sokte inskrinka obligationsinnehavares
egen taleritt. I stillet handlade det om huruvida bankens rittigheter sdsom
representant fér obligationsinnehavarna ocks3 &tféljdes av férpliktelser vad
gillde att begira ny sikerhet eller fértida aterbetalning om sikerheten férsam-
rades.

HD ifrdgasatte inte bankens behérighet, men upprepade att avtalsvillkoren
fanns tryckta pé varje obligation. De slog ocksa fast att rittigheterna motsvara-
des av vissa forpliktelser att agera i obligationsinnehavarnas intresse, &ven om
nagot skadestdnd inte utdémdes i det aktuella mélet. Lennander kommente-
rade malet i sin avhandling 1977, och anférde dér att bankerna efter detta mal
dndrade sina standardvillkor, frdn att som i texten ovan ange att banken ska
"bevaka obligationsinnehavarnas ritt och intresse samt féra deras talan” till det

o . . . . 1202
korta "foretrida obligationsinnehavarna”.

2% Omsorgsforpliktelse, dir den forpliktade ir skyldig att agera pi ett visst sitt forklaras girna i
kontrast till resultatférpliktelse. Se Rodhe, Obligationsritt (1956) s. 20-22, Adestam (2014)
s. 42. Nir det giller agentens uppdrag for ett kollektiv av borgenérer handlar omsorgsférplik-
telserna i férsta hand om sddant som att vervaka gildeniren och virdet av eventuella siker-
heter, samt att tillvarata samtliga parters intressen pa ett lojalt sitt. Jfr Lov om kapitalmarked
(LBK nr 2014 af 01/11/2021) kap. 4§ 16-18. Kure, Finansieringsret s. 395. Moalem m.fl.,
Kapitalmarkedsloven s. 293 f. Finland, 23 § 1 st. i lagen om ombud fér obligationsinnehavare
(574/2017).

I sammanhanget kan noteras att obligationerna hade getts ut i tvé serier som bada &tnjot si-
kerhet "med bista forménsritt” i fastighets- och forlagsinteckningar, men dir serie A skulle
berittiga till betalning ur panten framfér serie B. Det framgér inte av domen om det dérvid var
frga om en rangordning pa s vis att serie B hade andrahandspant, eller om det som skedde var
en avtalad riktad efterstéllning.

Lennander, Panthavares skyldigheter s. 207 ff. och 217 f. Jfr den lydelse som &tergavs frin de
obligationsvillkor som var aktuella i NJA 1996 s. 52: "Utan att sérskilt uppdrag fran férlags-
bevisinnehavarna behéver aberopas, dr banken berittigade att i allt, som ror detta 18n, sévil
vid som utom domstol eller exekutiv myndighet, féretrida férlagsbevisinnehavarna” samt
JustR Svenssons tilligg: "Det far sigas vara i viss man osikert hur 1&ngt bankens behérighet
att foretrada obligationshavarna stricker sig men den torde i allt fall ge banken ritt att god-
kinna rittshandlingar som entydigt ir till f6rman f6r obligationshavarna ...” Jfr Ekdahl, Om
fordran i konkurs s. 331, som beskriver att “obligationslan i regel 4ro forsedda med sikerhet,
vilken for obligationsinnehavarnas rikning férvaltas av ett eller flera bankinstitut, vilka si-
som fordringsigarnas representant tillvarataga dessas intressen i sikerheten.” Har ska ocksé
beaktas att det aligger borgenir i allménhet liksom panthavare att agera med omsorg, se Len-
nander, Kreditgivaransvaret s. 469. Jfr i de danska férarbetena till reglerna om "repraesentant”;

1201
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Vissa inslag av aktiva férpliktelser i agentens rollbeskrivning forbattrar méj-
ligheterna till effektiv 6vervakning av gildeniren, och bidrar dirmed till nda-
malet att dverbrygga informationsasymmetrier. En exklusiv behorighet for agen-
ten kan vara dndamaélsenlig just om den m&jliggor att ta tillvara borgenirernas
rittigheter pa ett rittvist och effektivt sitt. Det kan darfor ifrdgasittas om en
sadan stillning for agenten later sig forenas med en fullstindig friskrivning vad
giller ansvar f6r pantvard och évervakning av gildeniren.”®

Nir det giller ett emissionsinstitut som héller sikerheter for obligations-
innehavare, uttalar Lennander att det i dtagandet att forvara panten bor, som
ett obligationslaneinstitutets naturale negotii, anses ligga 4dven en skyldighet
att bevaka obligationsinnehavarnas intressen med avseende pa denna.”**

Det dr dock inte sikert att en agent som atar sig att exempelvis granska gilde-
nirens rikenskaper och dvervaka sikerheter for att kunna fullgéra just denna
funktion samtidigt behéver ha ett exklusivt och odterkalleligt mandat att vidta
exekutiva dtgidrder. Det som kan kallas en funktion for 6vervakning 4 ena sidan,
och att fungera som en motsvarighet till det anglosaxiska "trustee” a den andra,
har i internationell marknadspraxis ofta hallits atskilda.”*

13.4.7 Processgemenskap
134.7.1 Inledning

Agentens mojlighet att féretridda ett borgenirskollektiv vid exekutiva atgir-
der mot en viss gildenir, har hittills i detta avsnitt ramats in som en friga om
utrymmet for processuella avtal. Typiska intercreditoravtal eller obligations-
villkor l4ses ocksé gidrna som att de uttrycker just processuella rittigheter och
avstdenden.”?*®

dir man dverldmnar 8t parterna att férdela ansvaret i aktuella avtalsvillkor. Lovforslag nr. L 46

Folketinget 2013-14s. 23. Jfr det minimum av férpliktelser som en trustee maste ha gentemot

formaénstagarna for att en trust ska féreligga enligt engelsk ritt, "The duty of the trustees to

perform the trusts honestly and in good faith for the benefit of the beneficiaries is the mini-

mum necessary to give substance to the trusts.” Armitage v Nurse [1998] Ch 241 (CA Civ Div).

Om pantvird i allminhet, se Walin, Pantritt (2022) s. 310 ff. Med detta inte sagt att det gar

att tolka in vidstrickta omsorgsférpliktelser som inte uttryckligen ingér i avtal med agenten.

I NJA 1998 s. 520 bedémde HD det fall att en tredje man som var i besittning av pantsatta

tillgdngar och hade blivit denuntierad, hade ldmnat ut panten till pantsittaren. Jfr frn senare

praxis NJA 1993 s. 163, dir borgenir som hade sikerhet i féretagshypotek inte enligt HD hade
forfarit pa ett sddant sitt betriffande hypoteksunderlaget, att det inverkade pé bankens ritt
till betalning pa grund av solidarisk borgen. Frigan i det mélet ska ses mot bakgrund av att
borgenir dr skyldig (i ndgon utstrackning) att beakta hur dess atgirder eller underlatenhet att

vidta 8tgirder paverkar en borgensmans regressritt, se de rittsfall som anges i not 679 ovan. I

sammanhanget noteras ocksa det engelska méalet Bank of New York v Montana Board of Invest-

ments [2008] EWCH 1594 (Ch): [2009] 1 All E.R. (Comm) 1081: [2008] 7 WLUK 299 (Ch D).

Lennander, Panthavares skyldigheter s. 222.

29 Gullifer och Payne s. 380 ff.

1206 Se exempelvis definitionen av "Enforcement Action” och § 9.5 (Filing of claims) i LMA ICA. Jfr
Maunsbach (2015) s. 322: "En tolkning av exempelklausulerna (vilka inte omfattar nigon s&-
dan klausul som underséks hir, min anm.) /.../ 4r att parternas avsikt ar att begrinsa taleritten
med f6ljden att avtalsvillkoret skapar ett "processhinder’ /.../ En sddan tolkning innebir att
innehallet i avtalsvillkoren tolkas som en processuell 6verenskommelse.”
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En annan mgjlig inramning handlar om nédvindig processgemenskap.
14 kap. 8 § 2 st. RB stadgar:

”Ar saken sidan, att endast en dom kan givas for alla, som hava del i saken, skall
rittegdngshandling, som en medpart féretager, gélla till forman f6r de dvriga,
dven om den strider mot deras handlingar.”

Regeln avser speciell processgemenskap och ger uttryck fér ett undantag fran
vad som giller vid "ordindr” processgemenskap.*”’

Nédvindig processgemenskap foreligger om tva eller flera personer endast
gemensamt kan upptrida som parter angdende viss sak. Denna nédviandiga
gemenskap ir inte detsamma som kumulation, eftersom det rér sig om endast
ett mal.”*® Kravet pa gemensamt upptridande i process utgér i sidana fall en
talerittsfriga. Det innebir att om en talan rérande saken vicks av eller emot
endast en eller vissa av de personer, mellan vilka nédvindig processgemenskap
rader, ska talan avvisas ex officio p& grund av processhinder.”*

Att det rdder nddvindig processgemenskap kan ocksa uttryckas som att en
sak dr odelbar p4 sé siitt att endast en dom kan ges for alla som har del i saken.””™
Karaktiristiskt for odelbara materiella rittsforhéllanden &r enligt Lehrberg, att
om tva motstridiga domar meddelats till personer som har del i samma odel-
bara rittsférhallande, s& kan inte bdda domarna realiseras enligt sitt innehall.”"

I doktrin har framforts att nodvandig processgemenskap alltid bér korre-
spondera med civilrattsliga regler, enligt vilka "méjligheten att avtalsvis uppné
visst rittslige forutsitter medverkan av flera 4n tva personer”.”" P4 motsva-
rande sitt kan inte vid nddvindig processgemenskap en part utan de Svrigas
medverkan ing3 férlikning eller gora eftergifter.”> Det omvinda skulle dock
inte vara fallet; allts sddana civilrittsliga situationer motsvaras inte undantags-
16st (ven om oftast) av nédvindig processgemenskap.™

1207

Thornefors, Rittegédngsbalk, 14 kap. 8 §. Se dven Fitger, Rittegdngsbalk 14 kap. 8 §.

1% Elisabeth Lehrberg, Processgemenskap i dispositiva tvistemal dir endast en dom kan ges, Nor-
stedts Juridik, 2 uppl. (2000) (Lehrberg, Processgemenskap) s. 19. SOU 1938:44 (Processlags-
beredningens forslag till rittegangsbalk) s. 191. Réttegang II (2015) s. 218 ff. Thornefors, Ritte-
gangsbalk, 14 kap. 8 § menar att det synes vara rittssystematiskt felaktigt att hinféra fall som
giller nédvindig processgemenskap till speciell processgemenskap. Reglerna i 14 kap. 8 § 2 st.
RB far i stillet tillimpas analogt vid nddvindig processgemenskap Thornefors tillstar dock att
det inte verkar bli ndgon skillnad om reglerna tillimpas direkt eller analogt. Se dven Lehrberg,
Processgemenskap s. 463 fT. f6r exempel pa speciell processgemenskap och situationer da par-
terna inte enskilt kan disponera éver processféremalet.

34 kap. 1 § 2 st. RB, Lehrberg, Processgemenskap s. 19. Rittegédng I s. 74.

Lehrberg, Processgemenskap s. 19. Se dven Rittegang Il s. 219, Fitger, Réttegangsbalk, 14 kap.
8§, Thornefors, Rittegdngsbalk, 14 kap. 8 § och mélet NJA 1975s. 611, dir en av tre samigare
till fast egendom fick ritt att 6verklaga beslut &ven nir de andra tva motsatte sig vidare prov-
ning.

NJA 1989 s. 64, HD:s domskal st. 3 avseende konstruktionen fér talans vickande i 4 kap. 20 §
UB. Lehrberg, Processgemenskap s. 110. Lindell, Civilprocessen s. 279.

Lehrberg, Processgemenskap s. 101.

B A a.s. 457.

% A.a.5.103 0ch 113.
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Nir det giller kreditavtal och obligationer, liksom intercreditoravtal, bestar
dessa av bade delbara och odelbara materiella rattsférhallanden.

134.7.2 Delbara och odelbara réttsforhdllanden i finansieringsavtal

I syndikerade krediter som saknar inbérdes rangordning mellan kreditgivarna,
avses varje borgenir ha en bibehallen individuell ritt att agera mot gildeniren.
Spegelbilden av detta idr den for kreditgivarna viktiga principen att de bara
ansvarar gentemot gildendren for sina egna, inte dvriga kreditgivares, dtagan-
den att lamna l&n. Syndikerade 18neavtal innehéller i regel skrivningar som de
foljande (dir "Finance Party” syftar pa borgenirssidan):

"The rights of each Finance Party under or in connection with the Finance

Documents are separate and independent rights and any debt arising under the

Finance Documents to a Finance Party from an Obligor shall be a separate and
independent debt.

A Finance Party may, except as otherwise stated in the Finance Documents, sepa-
rately enforce its rights under the Finance Documents.”*"

De olika langivarnas andel av respektive tranche (del av en lanefacilitet) foljer
av bokféringen hos en for andamaélet utsedd agent; man utfardar inte i Sve-
rige skuldebrev som bevis pa respektive langivares andel. Om gildeniren skulle
betala ndgon av kreditgivarna mer 4n dess pro rata-del av kapitalbelopp eller
rinta, aktiveras en klausul om ”"sharing”. Precis som i intercreditoravtalets
turnover-klausul dligger det den som har tagit emot mer 4n sin andel fran gil-
deniren att betala 6verskjutande belopp till agenten for en avtalsenlig distribu-
tion bland 6vriga.”"°

De hir skrivningarna illustrerar den paradox som priglar sévil kreditavtal
med borgenidrer som &r pari passu som intercreditoravtalet och som forsvarar
den rittsliga bedémningen. Respektive borgenirs fordran ska tillhdra den bor-
geniren fullt ut och oberoende av évriga. Samtidigt maste borgenirens still-
ning inskrinkas genom att delar av det materiella rattsférhéllandet bryts ut
till férmén foér prioritetsordningen och en mekanism fér kollektivt beslutsfat-
tande och verkstillighet som borgeniren inte ska kunna backa fran.*’

1% Wood, International loans, beskriver pa s. 9 f. syndikerade 1&n generellt och pa s. 15 och 172

kortfattat huvudregeln att varje langivare har ritt att driva in sin fordran mot gildenaren.

1% Cranston s. 246 f.

7S, Wright (s. 80 f.) som skriver om LMA-baserade syndikerade ldneavtal frén ett engelskritts-
ligt perspektiv, menar att grundprincipen om varje ldngivares individuella ritt att kriva be-
talt for sin fordran snarast far funktionen av att stirka en langivares forhandlingsposition i
rekonstruktionsférhandlingar. Méjligheten att vidta atgirder for att realisera gemensamma
sidkerheter har dock limnats till en agent (eller trustee), och dérfér finns inte ndgot faktiskt ut-
rymme att agera ensam mot gildeniren nir det géller att ta sikerheten i ansprak. Se Andrews,
Borgenirskollektiv s. 214 ff.
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I litteratur och praxis har ansetts att det in dubio féreligger ett andelsford-
ringsférhallande nir flera borgenirer har ritt till en delbar prestation.”® Denna
beskrivning passar ocksé bist pa de rittsliga relationer som ett syndikerat lane-
avtal respektive en obligation ger upphov till.

Ur processrittsligt perspektiv tycks det inte finnas invindningar mot att
en gdldendr vicker talan mot en av kreditgivarna med anledning av exempelvis
dennes bristande fullgérelse av ett lineléfte.”" En enskild borgenirs méjlighet
att med stéd av kreditavtalet kunna vicka talan mot gildendren omgirdas av
storre osikerhet. Givet att syndikerade 1dn kan innehélla en stor miangd borge-
narer som héller andelar av vad som utgdér "samma” 1an vad avser 1dnevillkoren,
ar det svart att se hur tvd domar med olika innehall skulle kunna meddelas till
tva borgenirer som var och en stimde gildeniren pa grundval av en andel i
samma lan.

Nir det giller obligationer, gér sig samma synpunkter gillande som i friga
om kreditgivare som har varsin andel av samma 1dn. Samtliga obligationer som

ges ut inom ramen foér samma emission dr fungibla och méste ha identiska
. 1220
villkor.

1218

Lindskog, Betalning s. 247 ff. och Andrews, Borgenirskollektiv s. 122 ff. Bdda férfattarna ur-
skiljer tre huvudtyper av fordringsférhallanden som kan vara for handen nir flera borgenérer
har fordringar mot en och samma gildenir, och deras fordringar dr pa nagot sitt kopplade
till, eller beroende av, varandra. Nar ett samfordringsforhallande foreligger, har tva eller flera
borgenirer en frin gildenirens synvinkel gemensam fordringsritt. Enskilda borgenirer har
inte aktivlegitimation och kan inte agera enskilt avseende fordringen i fraga. Ett solidarford-
ringsforhdllande innebir i stillet att var och en av borgenirerna har aktivlegitimation och kan
kréva giéldeniren pa hela fordringsbeloppet. Géldeniren kan ocksa betala hela fordringen till
endera borgeniren med befriande verkan. Till sist foreligger andelsfordringsforhdllanden i sa-
dana fall dar borgenirerna har ritt till en viss del av den totala fordringen. Enskilda borgenarer
har i detta alternativ aktivlegitimation i férhallande till sin egen andel av den totala fordran.
Samtidigt kan gildendren bara betala en borgenir dennes egen andel av den totala fordringen
med befriande verkan. Se NJA 2005 s. 557.

Andrews, Borgenirskollektiv s. 349. En agent for obligationsinnehavare har typiskt sett inte
behorighet att upptrida som svarande i stéllet for enskild borgenir.

I teorin kan man tinka sig att en borgenir fir ratt mot gildenéren och en annan - till exempel
genom att prestera undermalig bevisning - inte far betalt fér sin fordran. Dirmed inte sagt att
detta vore en 6nskvird situation. Daremot bor inte tvé motstridiga domar om exempelvis ritt
till fértida aterbetalning eller tolkningen av ett visst avtalsvillkor kunna drivas igenom for
lanet, och olika tolkningar kan inte girna gilla i relation till olika borgenérer. Detta f6ljer den
likabehandlingsprincip som giller for obligationer som getts ut inom ramen fér samma 1&n,
principen om likabehandling av borgenirer vid obestind, och férbudet mot sidolépare som
gynnar enskilda borgenirer vid rekonstruktions- eller omférhandling. Se 11 kap. 4 § 2 st. och
7 § 2 st. BrB angdende otillbérligt gynnande av borgenir. I fallet dir en obligationsinnehavare
kommer éverens med gildeniren om sidolopare, villkor eller &terbetalning i fértid som inte
giller lika for alla, lyfter Andrews (s. 302 £.) att de f6rfordelade borgenirerna torde ha grund for
en talan om ogiltighet mot gildeniren och den sirbehandlade borgeniren med stdd av likabe-
handlingsprincipen. Se dven Lindskog, Betalning s. 800 f., NJA 1931 s. 313 samt Rodhe, Obli-
gationsritt (1956) s. 635. Se dven not 940 ovan samt avsnitt 10.3.3 (Férvérvares bundenhet vid
villkor om efterstdllning)). Se &ven NJA 2021 s. 407 (Renoveringen i Vistervik) om den negativa
rittskraften vid mal om betalningsskyldighet samt Lindskog, Betalning s. 989 om rittskraften
vid en eventuell talan om betalning av en del av en fordran. Jfr ocksé Lars Welamson, Svensk
rittspraxis — Civil- och straffprocessritt 1973-1979, SvJT 1982 s. 96 angdende SvJT 1978 ref
s. 56. I malet fick en av deldgarna i en forvirvad rérelse féra talan om tergéng av del av kdpe-
skillingen. Welamson férmodar att talan inte hade fétt féras utan 6vriga deldgares medverkan
om talan i stillet hade avsett dtergang av képet.
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En ordning dir enskilda borgenirer kunde driva parallella processer skulle
vara ineffektiv fér alla inblandade.”” Vid komplexa finansiella instrument, dir
exempelvis en berikning av rinta 4dr knuten till en formel som inte &r per-
fekt beskriven i villkoren, kan man tinka sig att olika obligationsinnehavare
har olika uppfattning om hur avtalen ska tolkas.””” Om de olika parterna pa
kirandesidan framstiller olika beridkningar, hur ska domstolen bedéma vems
beteende som #r det mest "aktiva’ enligt 14 kap. 8 § 2 st. RB?"**

Om vi sedan ser pd intercreditoravtalet, ger detta uttryck for en rad distinkta
rattsférhillanden utéver de andelsfordringsférhéllanden som kan anses fére-
ligga inom varje borgenirsklass. Fragan om huruvida det rdder nédvindig pro-
cessgemenskap mellan borgendrerna kommer alltsd att bedémas olika bero-
ende pé om det ror sig om en och samma borgenirsklass i prioritetshinseende,
olika borgenirsklasser, eller borgenirer som har andelar av samma 18n. Dess-
utom, menar jag, kan bedémningen skilja sig 4t beroende pé om den talan som
vicks giller tolkningen av lanevillkor eller andra rittsféljder som maste vara
samma f6r samtliga andelshavare, eller om den giller relationen mellan en bor-
genir och gildendren specifikt.

En situation dir det rdder ett odelbart materiellt rattsférhallande dr sam-
dgande enligt lagen (1904:48 s.1) om samiganderitt (samiganderittslagen).
Hir finns en intressant parallell till det regelverk som parterna pé kreditmark-
naden bygger genom avtal. Vid oenighet mellan deligare ska enligt 3 § sam-
dganderittslagen en god man utses att férvalta godset.”**

Har kan ocksa noteras att varje deldgare av samigd egendom, under férut-
sittning att annat inte ir avtalat mellan honom och &évriga delidgare, har mojlig-
het enligt 6 § sam#ganderittslagen att ansdka hos ritten om att egendomen fér
deldgarnas rikning skall siljas pa offentlig auktion. Det vill siiga att avtalsfri-
het rdder nir det giller att inskrianka deldgares ritt att tvinga fram gemensam
"realisation”.

En direkt tillimpning av samiganderittslagen pa sddana borgenirskollektiv
som diskuteras hir bér inte komma i fraga, eftersom respektive deldgares andel
av exempelvis ett 1an, 4ven om egendomsslaget som sadant skulle kvalificera,
4r fastslagen. Lagen 4r ocks3 till storsta delen dispositiv.”*> Diremot ar de 15s-

1221

Se dven avseende litis pendens (dir en process blockerar &vriga) 13 kap. 6 § RB och NJA 1999
s. 520 (Marmorarbetet i Falkenberg).

122 Se det engelska mélet Hayfin Opal Luxco 3 SARL v Windermere VII CMBS Plc [2016] EWHC
782 (Ch), dar tvist uppstod om rinteberikningen i en virdepapperisering. Jfr Wallin-Norman
och Schmauch vid 6 kap. 5 §. Tyvirr betyder inte det faktum att en skuldférbindelse represen-
teras elektroniskt att det inte kan bli tvist om sddant som rinteberikning, villkor, férseningar,
covenanter eller andra inslag i ett fordringsférhéllande.

Andra uttryckssitt dn det mest "aktiva’ f6r att beteckna sddana processhandlingar som blir
gillande dven fér medparter dr det mest "aggressiva” eller fér den péverkade parten mest fér-
manliga. Se Lehrberg, Processgemenskap s. 311 ff.

2% Jori Munukka, Lag (1904:48 s. 1) om saméganderitt, Karnov, 2016-01-01 (Juno).

225 Jfr NJA 2002 s. 142 dar HD slog fast att dold samaganderitt inte kunde konstrueras vad gillde
juridiska personer. "I affirslivet kan krav stillas pa att viktiga avtal ingés uttryckligen ...” Se
aven NJA 2006 s. 678. Saméganderittslagens konfliktldsningsmekanismer konstateras kunna
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ningar som erbjuds i lagen ett stéd for att avtal med en agent for borgenirs-
kollektivet ocksa bor vinna rittsordningens gillande. Det vill siga, det faktum
att det gér att luta sig mot férordnande av god man f6r att 16sa upp problemet
med odelbara rittsférhallanden i dispositiv ritt, dr ett argument f6r att parter
pa finansmarknaden ocksé ska kunna efterlikna denna 16sning i sina standard-
avtal."”*°

I rittsfallet NJA 2005 s. 342 ansags sddan processgemenskap som avses i 14 kap.
8§ 2 st. RB uppkomma mellan en konkursborgenir som hade initierat atervin-
ningstalan och en annan som intervenerat i processen i ett senare skede. HD
uttalade dir att dtervinningsprocessen var sddan, att bara en dom kunde ges
for alla som hade del i saken. I den situation som var fér handen i NJA 2005
s. 342 rddde dock inte ndgon nddvindig processgemenskap mellan borgenirerna.
Ritten att vicka talan tillkommer de individuella konkursborgenirer som med
stéd av 4 kap. 19 § 2 st. KonkL vill initiera en dtervinningsprocess.

I det hir ssmmanhanget tal det ocks att tinkas pa vad det betyder, som ibland
sdgs, att parter inte genom processuella medel ska kunna &stadkomma ritts-
verkningar f6r tredje man som inte hade kunnat &stadkommas genom avtal.’”*’
Ett 1an som &r férdelat pa flera borgenirer ger upphov till ett odelbart rattsfor-
héllande ddr en borgendr inte genom avtal med géildendren kan dstadkomma en
forandring for kollektivet. Eftersom detta inte l3ter sig gbras, bor borgeniren i
fraga inte heller kunna dstadkomma sddana verkningar via domstol.”**

Om vi vinder pa fragan, ir det méjligt att avtalade forfaranden om majori-
tetsbeslut bland borgenirer kan medféra undantag fran reglerna om nédvindig
processgemenskap? Det vill sidga, att &ven om det rader ett odelbart rittsforhal-
lande mellan borgenirer som har delar av samma 18n, behéver inte alla med-
verka i en process sa linge de aktiva borgenirerna gor sd med stéd av majori-
tetsbeslut pa fordringshavarméte eller den relevanta majoritetens instruktion
till agenten?'**

Att svaret pa frigorna ovan inte dr omedelbart tillgéingliga &r kanske ett
uttryck dels for lagstiftningens efterslipning, dels for den bristande dverens-
stimmelse som trots allt rdder mellan materiell och processuell ritt.

komma till nytta &ven f6r andra egendomsslag én de som riknas upp i lagens 1 och 20 §§. Dar-

emot bor inte tillimpning komma i friga for situationer dér parterna redan har avtalat om

sddana fragor som regleras i lagen. Jfr Andrews, Borgenirskollektiv s. 217.

En lagstadgad form av representation for borgenirerna ér en borgenirskommitté som kan ut-

ses enligt 2 kap. 18 § FrekL. Rekonstruktéren ska samréda med en sddan kommitté i visentliga

frigor, om inte nagot hindrar det. Kommittén ar dock inte i kraft av sddan ndgon agent eller

syssloman for varje borgenir, eller berittigad att utan ytterligare atgérder fora borgenirernas

talan. Jfr ocksd vad som giller fér granskningsman enligt 7 kap. 30 § konkurslagen.

127" Ge exempelvis om detta samband NJA 2015 s. 346 (Layer Cake), HD:s domskal punkt 17.

28 JustR Hastads tilligg i NJA 2008 s. 733 (Den 6verldtna miklarprovisionen). Vidare anggende
rittskraftsverkan och verkan som kan uppnas genom avtal med gildeniren, Edlund, Rétt part?
s. 72 f. Borgenir bér inte, mot bakgrund av principen om likabehandling av borgenirer, kunna
astadkomma bittre villkor for sig sjéilv genom process som inte hade kunnat framkallas genom

al.

Lehrberg, Processgemenskap s. 461 f.

1226
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Sammanfattningsvis finns, inom ramen f6r avtal med flera borgenirer och
gildenir vid kreditgivning, materiella rittsférhallanden av bdde odelbar och
delbar karaktir. En bedémning avseende nddvindig processgemenskap som
processhinder kommer att skilja sig &t nér det giller & ena sidan intercredi-
toravtal, med flera olika borgenirsklasser som var och en har ingatt distinkta
avtal med gildeniren, och & andra sidan obligationsvillkor eller syndikerade 1an
dir samtliga borgenirer ska behandlas lika."”° Det finns ocks3 anledning att
skilja pa en talan som giller ritt till betalning fér den egna fordran, respektive
avtalstolkning eller realisation avseende en gemensam pant, som maste utfalla
pa samma sitt fér alla som har del i samma 18n.

Reglerna om nédvindig processgemenskap kan dirfor inte tas till intakt for
ndgon allmingiltig 16sning vad avser forutsittningarna for att en agent ska
kunna vara exklusivt berittigad att agera réttsligt i férhéllande till en viss gél-
denir.

Den processrittsliga ingdngen visar emellertid att tillgdng till effektiva ratts-
medel och likabehandling av borgenirer i manga fall férutsitter att agenten
far fora talan och vara ensamt berittigad dirtill.””' Ingenting hindrar i denna
situation en enskild borgenir fran att i och fér sig vicka talan mot en agent eller
mot de andra borgenirerna pd grund av exempelvis underlatenhet att vidta
atgirder eller f6r att ha orsakat skada.

Hir moéter vi ocksa det kanske viktigaste skilet till att frigan om agent f6r
obligationsinnehavare snarast skulle behéva {3 lagstiftarens uppmarksamhet.
Om enskilda obligationsinnehavare inte kan vicka talan mot gildeniren och
agenten inte anses ha taleriitt, dterstdr bara att forséka samla ihop samtliga
obligationsinnehavare som kiranden, som stiller ut fullmakter.”” Behovet av
forutsebarhet om agentens rittsliga stillning géller med sérskild emfas nir det
finns gemensamma sikerheter, som svérligen later sig realiseras av borgeni-
rerna en och en.

13.5 Avslutning

Agentfunktionen, om den uppfyller de forutsittningar som lades fram inled-
ningsvis i detta avsnitt, skulle innebira att ett avtal om riktad efterstillning i

1230
1231

Jfr Ramberg, Aktiesgaravtal s. 56 f. och Lehrberg, Processgemenskap s. 168.

Lennander, Panthavares skyldigheter, skriver avseende situationen dé en obligation &r siker-
stilld: "Det framgar allts8, att en enskild obligationsinnehavare saknar praktisk — och dtmins-
tone nir banken 4r utsedd som representant férmodligen ocksa rittslig — mojlighet att ingripa
/.../ Den utvig som obligationsléneinstitutet erbjuder en enskild obligationsinnehavare /.../
att silja sina obligationer, kan naturligtvis inte anses tillracklig.”

122 Se NIJA 2000 s. 10. Nir saken ir odelbar ska kiiranden beredas tillfslle att se till att &ven de
Gvriga som saken giller intrdder som part i malet. Sker inte det ska talan avvisas. I rittsfallet
NJA 1988 s. 78 rddde nédvindig processgemenskap mellan tva privatpersoner. Den ena av de
tvé hade lamnat en skriftlig fullmakt, och dirigenom med HD:s ord "avhjilpt” det rittegdngs-
hinder som annars hade férelegat. Fullmakten togs sedan tillbaka, men detta hindrade inte att
talan kunde provas. Nir rittegngshindret en géng var avhjilpt férblev det alltsé sa.
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praktiken kan uppritthallas. Dir en agent har utsetts att foretrida borgeni-
rerna dr det genom dennes férsorg som medel fran gildeniren eller dess kon-
kursbo fordelas mellan de avtalsslutande borgenirerna.

Det bor for det forsta finnas méjlighet enligt svensk ritt att bedéma ett upp-
drag, inklusive fullmakt att rdttshandla, till agenten frdn juniora borgenirer
som exklusivt och férenat med en bindande utfistelse om att inte aterkalla
uppdraget, forutom vid processuella &tgirder. Detta giller dven utan att blanda
in regler om cession.

En st6rre osikerhet moéter vad giller en ritt for agenten och motsvarande
avstiende fran enskilda borgenirer att agera i rittsliga forfaranden, dir indis-
positiva regler giller.

Taleritt for agenten baserat pa avtal dir sddan explicit éverfors fran indi-
viduella borgenirer skulle enligt resonemanget ovan hinga samman med f6l-
jande fragor. Fér det forsta, om agenten i finansieringsstrukturer har ett sddant
intresse att saklegitimation och taleritt i eget namn f6r egen ridkning kan
foreligga dven i relation till borgenirernas fordringar. Om si inte anses vara
fallet, kan taleritt for agenten anses gilla talan i eget namn men angé annans
rittsstillning. Prejudikatet NJA 1984 s. 215 talar i sddana fall om att taleritt
forutsitter en "utpriglad undantagssituation” eller sddana "speciella omstin-
digheter” som féranleder undantag frdn huvudregeln om férbud mot att vicka
talan om prestation till tredje man.

Mojligen skulle det praktiska behov och den utbredda marknadspraxis som
innebir att fordringshavare representeras av en agent, anses utgora ett sddant
undantag, om fragan i framtiden skulle komma under prévning i HD. En tink-
bar 16sning dr dock att den begrinsning som stills upp av NJA 1984 s. 215 inte
gor sig gillande dir en agent yrkar pd betalning till sig sjilv, fér redovisning
till borgenirerna i viss férutbestimd ordning. En sdan konstruktion leder
tanken snarare till gynnande tredjemansavtal eller inkasso6verlatelse, dn till
talan om annans rattsstillning eller sddana processuella avtal som ogillas av
rittsordningen. Till detta kan liggas en jaimférelse mellan borgenirskollektiv
och enkla bolag, dir agenten ar utsedd att foretriida kollektivet.

For att taleritt ska kunna etableras pd nigon av dessa grunder krivs emel-
lertid, bade av praktiska skil och med hinsyn till éverviganden om rittskraft,
stillningstaganden om enskilda borgenirer samtidigt maste (eller fir) ha avsagt
sig sina egna processuella befogenheter, samt om i vilken utstrickning agent-
uppdraget for att vara exklusivt maste férenas med vissa omsorgsforpliktelser.

Mot bakgrund av de alternativa 16sningar som har diskuterats ovan, menar
jag att en konstruktion dir en agent utrustas med en exklusiv ritt att vidta
exekutiva dtgirder f6r fordringshavares rikning vil skulle kunna rymmas inom
ramen for en tolkning av gillande ritt. Detta skulle i sé fall skulle kriva att sa
kallade non-actionklausuler samtidigt anses bindande fér enskilda borgenirer.
Vilka 6vervaknings- och pantvardsférpliktelser som ingar i agentens uppdrag
bor kunna anpassas efter vilken typ av transaktion det dr fraga om.
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P& motsvarande sitt bér parterna i avtal kunna hantera risken for att en
agent blir féremal for atervinningstalan eller skyldig att utge rittegdngskost-
nader. Det finns, menar jag, inte anledning att inskrinka avtalsfriheten och den
praxis som har utbildats pd marknaden mer 4n vad som krivs for att klargéra
rittsliget avseende agentens forutsittningar fér att ta tillvara borgenirernas
intressen i relation till ett visst 13n."”>

De 4dndamal som har anférts som relevanta i anslutning till kreditgivning
forstirker bilden av att taleritt fér agenten skulle anses foreligga pé ndgon av
grunderna ovan.’”*

Intresset av forutsebarhet pd marknaden for féretagsfinansiering talar for att
borgenirer som har limnat ett uppdrag till agenten ocksa ska kunna forlita
sig pa att uppdraget kan utféras. Detta gor sig sirskilt gillande nir agenten
iar panthavare f6r langivarnas rikning, och/eller det r6r sig om en stor méangd
olika borgenirer. Kravet pa forutsebarhet giller ocksa i férhéllande till eventu-
ella obestandsférfaranden, for att en rekonstruktor eller forvaltare ska kunna
arbeta effektivt och ta tillvara samtliga borgenirers ritt och basta. Detta bety-
der inte att rattsordningen maste uppritthalla varje upptinklig avtalskon-
struktion, utan frimst att det bér rdda klarhet om huruvida en viss konstruk-
tion ska uppritthéllas.

Intresset av att borgenirer ska ha tillgang till effektiva medel for verkstillig-
het gor sig gidllande med desto stérre kraft i detta sammanhang. Aspekten att
det bér finnas ndgon som kan ta tillvara borgenirernas intressen talar fér att
agenten ska ha mandat att agera. | annat fall finns det risk att sikerheter som
stills for obligationer eller till ett stort lanesyndikat blir praktiskt oméijliga att
overvaka och ta i ansprdk. Agenten kan inte girna vara skyldig att vidta atgér-
der exempelvis fér skyddande av pant, som denne inte samtidigt har rittsliga
mojligheter att utféra.

Vad giller de dandamal som kan knytas till effektiva obestandsforfaranden,
mirks for det forsta att agentens uppdrag, om det fungerar, bor leda till ett
mindre antal olika borgenirsgrupper och firre potentiella konflikter som for-
valtare eller rekonstruktdr ska foérhélla sig till. En del fragor som annars skulle
ha hanterats inom ramen for rittsliga forfaranden kan alltsé 16sas utom ritta.
Detta kan frimja en storre utdelning for borgendrerna som helhet, underldtta
rekonstruktion av livskraftiga foretag, samt bidra till att l6sa samordningsproblem
genom komplettering av de spelregler som lagen stiller upp.

Vidare noteras agentfunktionens betydelse i strivan efter likabehandling av
borgenirer. For att en ordnad rekonstruktion eller likvidation ska vara mojlig,
bor inte enskilda borgenirer ha incitament att kappldpa om gildenirens till-
géngar. Om det kan verka problematiskt att rittskraften av ett avgérande som

23 Jfr motsvarande resonemang i Lovforslag nr. L 46 Folketinget 2013-14 s. 10 respektive i RP

48/2017 rds. 78 £.

124 Se avsnitt 2.6 (Rdttsekonomiska fundament).
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drivits fram av agenten ska triffa varje enskild borgenirs fordran mot gilde-
niren, fir man samtidigt betéinka att ett motsatt férhéllande - olika processer
med potentiellt olika utgdng — hade varit problematiskt fran ett likabehand-
lingsperspektiv. Detta andamal gér sig framfor allt gdllande nir en agent fére-
trider ett kollektiv av borgenirer pd samma prioritetsniva. Nir flera borge-
nirsklasser har dverlimnat befogenheter till en agent, som i forsta hand ska
tillgodose seniora borgenirer, finns skil till vaksamhet mot majoritetsmissbruk
och i sista hand méjlighet att jimka en foérpliktelse att gd genom agenten med
stéd av 36 § AvtL."”

Nista dndamal som aktualiseras vid en bedémning av agentens uppdrag ar
intresset av att motverka illojala forfaranden. Har kan konstateras att en moj-
lighet f6ér enskilda borgenirer att agera pa egen hand mot gildeniren skulle
innebéra en 6ppning for opportunism. En efterstilld borgenir kan forvintas
ha blivit kompenserad fér sin 6kade risk genom hdgre avkastning eller en méj-
lighet att investera som annars inte hade uppstitt.””® Som ett villkor fér den
aktuella finansieringen har de juniora borgenirerna avstatt fran vissa normala
borgenirsrittigheter. En tolkning av reglerna om fullmakt och taleritt som
innebir att en junior borgenir eller dess konkursbo kan dra nytta av att ta till-
baka sddana avstdenden ex post framstér ur detta perspektiv som omotiverad.

Det maste emellertid anses falla pd prejudikatinstans eller lagstiftaren att
nirmare precisera férutsittningarna for taleritt i agentfallet.”” Dessutom
noteras att uppdrag till agenten, vid en tillimpning av kommissionsrattsliga
principer eller fullmaktsinstitutet, inte kvarstér efter uppdragsgivarens kon-
kurs.

Hir kan erinras om principen som i anglosaxisk litteratur kallas for "straw-
man”. Det ska inte vara méjligt fér avtalsslutande parter att uppna négot som
rittsordningen inte sanktionerar bara genom att sitta in en tredje part i en
transaktion.”® Med ett fordringsrittsligt perspektiv kan det p& motsvarande
sitt inte utan vidare vara godtagbart att parterna ligger sig s nira vad som
skulle kunna rubriceras som en 6verlételse av vissa rittigheter som féljer med

'3 Fragan om det dndamalsenliga i att 13ta seniora lingivare kontrollera en rekonstruktion eller
avveckling diskuteras mot empirisk bakgrund i Armour, Creditor Control (2009). Se dven
Morrison s. 727 ff. I sammanhanget noteras att olika borgenarsklasser i stérre finansieringar
kan foretridas av varsin agent.

Se not 98 ovan.

Lagstiftaren bér enligt min mening inte avvakta att frigan nar HD. Fér det férsta riskerar en
prévning in casu att f6rbigd sddana éverviganden vad giller agentens organisation och ansvar
som har gjorts i de danska och finska lagstiftningsidrendena (se referenser i not 1064). For det
andra kan befaras att sddana situationer som nér domstol inte ir representativa f6r marknaden
istort eller for seritsa agentkonstruktioner.

Ett sddant resonemang fordes av HD i NJA 2014 s. 877 (Processbolaget): ”Arrangemanget har
saledes uteslutande syftat till att kringgd rittegdngsbalkens regler om ansvar for rittegdngs-
kostnader och dirmed till att rubba det incitament och den balans som dessa regler avser att
astadkomma.” Jfr lag (1985:277) om vissa bulvanférhéllanden. Jfr ocksd HD:s resonemang om
“"allminna kommissionsrittsliga grundsatser” i NJA 2014 s. 760 (Cargo Center) enligt vilka
kommittenten inte hamnar i en bittre situation vad giller méjligheten till utomobligatoriskt
skadestand &n vad som hade varit fallet om han ingatt avtal i eget namn.

1236
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fordran, och de facto uppna sakrittsligt skydd fér denna 6verldtelse, utan att
iaktta lagens krav pa radighetsavskirande."”

Agenten vid obligationer och andra typer av 1&n med borgenirspluralitet
fyller redan idag en viktig funktion, och str inte och faller med en sjalvstindig
taleratt som har diskuterats hir. Det tal ocksa att upprepas att osikerheten vad
giller en avtalad rangordning materialiseras forst om individuella borgenirer
avviker frén en avtalad ordning, och dirmed exponerar sig for obligationsritts-
liga paféljder och ryktesrisk. Med det sagt finns det starka skl for att Sverviga
en anpassning till det betydligt klarare rittslige som omger agentfunktionen
i vira nordiska grannlinder.”*® Detta skulle kunna ske utan att avvakta att
fragan nar HD, med hjilp av en speciallag, som i Finland, eller genom en #nd-
ring av exempelvis LVpM, med dansk férebild.

129 Se avsnitt 9.3.2.6 (Inte tillrickligt likt Gverldtelse eller pant — men denuntiationsprincipen som kom-
mer till uttryck i 31§ 1 st. SkbrL kan dinda tillimpas?) ovan.

Se Wieslander, s. 286 f. Wieslanders slutsatser och rekommendationer frdn 2012 om en méjlig
reglering av agentfunktionen stir sig i princip &n idag. Sedan 2012 har dock tillkommit lag-
stiftning om agenten i bdde Danmark och Finland, och obligationsmarknaden i Sverige har
fortsatt att vixa (se avsnitt 4.2.2.1 (Obligationer som alternativ till traditionell bankfinansiering)
ovan).
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14  Sammanfattning av Del I1]

14.1  Riktad efterstillning dr tva figurer

Arbetet med denna avhandling har frdn bérjan motiverats av den osikerhet som
omgirdar rittsfoljderna av avtal om riktad efterstédllning och agentfunktionen
i gillande ratt. Att rattslaget kan uppfattas som oklart trots den stora utbred-
ningen av riktad efterstillning beror, tror jag, pd en kombination av tva saker.
Fér det forsta har fragorna inte varit foremal for ndgon omfattande utredning
i modern tid, varken i rittsvetenskaplig eller lagstiftande verksamhet. Fér det
andra har inflodet av internationell marknadspraxis medfort avtalsskrivningar
som inte bottnar i kinda svenskrittsliga figurer.

Den konstitutiva analysen i kapitel 9 (Intercreditoravtalet i den fordrings-
réttsliga systematiken) utmynnade i att riktad efterstillning, som det kommer
till uttryck i vissa forenklade typfall, kan tolkas och utformas enligt ett av tva
huvudsakliga alternativ. Det 4r inte nédvindigt och férmodligen inte heller
onskvirt att exakt forsoka klassificera riktad efterstillning som ndgot annat,
exempelvis dverlatelse eller suspensivt villkor. Diremot kan riktad efterstill-
ning bara falla inom ett av de tvd huvudspar som har ramats in som ”"sjélv-
stindig rittshandling” respektive "integrerat fordringsvillkor”. Hir maste vi
vilja ett huvudsakligt alternativ for att kunna bedéma avtalets rittsverkningar
inom ramen for gillande ritt.

14.2 Intercreditoravtalets verkan vid insolvens
14.2.1 Delfragor

Den materiella ingéngen till, och fokus fér, undersékningen har varit frigan
om intercreditoravtalets verkan vid den juniora borgenirens respektive gilde-
niirens obestdnd.”** De rittsverkningar som jag har velat finga kan delas in i
sex materiella delfrigor:

24 Se avsnitt 1.7 (Varfor behiver intercreditoravtalets réttsverkningar undersikas?) avseende inne-

boérden och vikten av sakrittsligt skydd i avhandlingens kontext. I denna sammanfattning ute-
limnas fotnoter. Lisaren hinvisas hir till den inledande redogérelsen f6r intercreditoravtalets
partsstillning, funktioner och huvudsakliga innehall i kapitel 1 (Amnet).
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(i) Ska ett avtal om riktad efterstillning uppritthéallas i gildenirens kon-
kurs?

(ii) Aravtal om riktad efterstillning sakrittsligt skyddade i den juniora bor-
genirens konkurs respektive mot forvirvare av en efterstilld fordran?

(iii) Om ett avtal om riktad efterstillning inte uppritthélls, under vilka fér-
utsdttningar kan den seniora borgeniren férlita sig pa bestimmelser om
turnover?

(iv) Foérhindrar avtal om riktad efterstillning att en junior borgenir kvittar
sin fordran mot gildeniren, respektive anséker om konkurs eller utmit-
ning mot gildendren?

(v) Vilken effekt har ett intercreditoravtal vid féretagsrekonstruktion, sir-
skilt i friga om gruppindelning och omréstning enligt FrekL?

(vi) Kan en 6verenskommen betalningsordning uppritthéllas genom att en
agent utses f6r avtalsslutande borgenirer, vilken fér ett exklusivt mandat
att agera gentemot gildeniren och gildenirens konkursbo?

14.2.2  Svar pa delfrdgorna om riktad efterstillning ir ett integrerat
fordringsvillkor

Dir efterstillningen utformas som ett integrerat fordringsvillkor, ska detta
villkor beaktas i gdldenirens konkurs. Avtalet rubbar inte principen om likabe-
handling av borgenirer. Dessutom #r efterstillningen med detta konstitutiva
alternativ nirmast att jamféra med ett suspensivt villkor.

Det férefaller ocksd som omotiverat om en efterstilld borgenirs férvir-
vare eller konkursbo skulle kunna hivda en battre ritt mot gildenéren 4n vad
som féljde av det ursprungliga fordringsavtalet. I det opraktiska fallet dir ett
l6pande skuldebrev eller en obligation har efterstillts genom ett avtal som inte
ingdrisjilvaldnehandlingen eller obligationsvillkoren, far parterna dock rikna
med att en godtroende forvirvare kan f3 en fordran som inte belastas av efter-
stillningen.

En tolkning eller utformning av avtal om riktad efterstillning som ett inte-
grerat fordringsvillkor leder alltsa generellt till att avtalet ska uppratthallas i
béde gildenirens och den juniora borgenirens konkurs. Den som utformar
efterstillningen som ett integrerat villkor maste emellertid samtidigt bira de
ekonomiska konsekvenserna, som ofta lar hamna nira vad som giller f6r ford-
ringar som har gjorts till féremal f6r allmén efterstillning enligt 18 § 1 st. 3 m.
FRL.

Samtidigt foljer med detta konstitutiva alternativ en stérre osidkerhet som
beror dels pa gildenirens mojlighet att betala den juniora borgeniren med
befriande verkan, dels pa en svdrare bedémning av frdgan om separationsritt
till turnover-medel for den seniora borgeniren i den juniora borgenirens kon-
kurs.
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Nir det giller risken for att en junior borgenir vidtar exekutiva atgirder eller
kvittar med stod av en efterstilld fordran, har f6r det forsta ansetts att en ford-
ran som #r suspensivt villkorad inte bér kunna ge upphov till ndgon exeku-
tionstitel s& linge villkoret, att den seniora borgeniren har fatt fullt betalt,
inte dr uppfyllt. En efterstilld fordran av denna typ har heller inte ansetts
kvittningsduglig. Emellertid kan en klausul om riktad efterstillning inte anses
forhindra att borgeniren anséker om gildenirens konkurs. Viss méjlighet att
forebygga framgang med en sddan ansdkan har diskuterats inom ramen fér tek-
niken att forena fordringar med begrinsat exekutionsunderlag, vilket dr van-
ligt vid virdepapperisering.

Ett avtal om riktad efterstillning som utgor ett integrerat fordringsvillkor
bor, menar jag, kunna fa till konsekvens att juniora borgenirer utgor en egen
grupp vid planférhandling enligt FrekL. Givet att juniora borgenirer med detta
konstitutiva alternativ fr ritt till utdelning i konkurs férst efter att seniora
borgenirer har blivit fullt tillgodosedda, kan regelmissigt forvintas att de har
intressen som skiljer sig frdn de seniora borgenirernas intressen, &ven om bada
grupperna skulle vara oprioriterade.

En sirskild friga som diskuterades i detta sammanhang 4r om FrekL ger
utrymme for avtal dir juniora borgenirer, som kan bilda en egen grupp, har
lamnat 6ver sin réstritt i en planférhandling till en agent eller senior borgenir.
Jag menar att sddana avtal i och f6r sig bor std sig som huvudregel. Det kan
emellertid finnas skl att i vissa fall jimka ett dtagande frdn en junior borgenir
att ldmna ifran sig allt inflytande 6ver sin position i féretagsrekonstruktion.

Jag har vidare framfért argument fér att borgenirerna i samband med inter-
creditoravtal ska anses kunna ldmna ett oaterkalleligt uppdrag till en agent,
som ska féretrida dem i relation till ett visst fordringsférhallande. Aterkallelse
genom utbyte av en viss agent vid obligationsemissioner eller 1dn med flera
borgenirer bor alltid kunna ske enligt ett avtalat forfarande. En fullmakt till
agenten savitt det giller att féretrada borgenirerna i domstol eller ansdka om
konkurs, kan dock inte géras oaterkallelig. Darfér maste en eventuell exklusiv
taleritt och befogenhet att vidta exekutiva atgirder for agenten vila pa andra
grunder 4n pa fullmaktsinstitutet.

I kapitel 13 (Agent: Uppdrag, fullmakt och talerdtt) har jag diskuterat huru-
vida ett avtal, som ger agenten i uppdrag att foretrida borgenirerna, bor kunna
grunda en sjilvstindig taleritt dir enskilda borgenirer samtidigt har avsagt sig
mojligheten att sjilva kunna vicka talan. Fragan dr svarbedémd, eftersom dessa
inslag ligger pa grinsen mellan dispositiv och indispositiv ritt. Givet att just
agentens position dr oprévad i vigledande praxis och okommenterad i auktori-
tativa rittskillor gér det inte att dra nagra sikra slutsatser inom ramen f6r den
har undersékningen.

Starka dndamalsskil talar emellertid fér att ldnevillkoren for obligationer
och andra laneinstrument, som foérdelas pd en mingd olika (och skiftande)
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borgenirer, maste innehélla tillférlitliga mekanismer f6r kollektivt beslutsfat-
tande, bindande majoritetsbeslut, och en gemensam representant.

I detta avseende blir det inte nagon skillnad mellan de tva konstitutiva
huvudsparen.

14.2.3  Svar pa delfrdgorna om riktad efterstillning ir en sjilvstindig
rattshandling

Aven nir riktad efterstillning har utformats eller ska tolkas som en sjalvstin-
dig rattshandling, menar jag att en konkursférvaltare i gildenirens konkurs
ir fri att beakta ett intercreditoravtal, eftersom det typiskt sett inte medfor
négon nackdel for icke avtalsslutande borgenirer. Avtalet rubbar inte princi-
pen om likabehandling av borgenirer.”*” Nir det har etablerats att avtal om
riktad efterstéllning fdr beaktas i gildenirens konkurs, talar intressena av for-
utsebarhet, formell rittvisa och effektiv konkursférvaltning fér att avtalen i
regel ocks3 ska beaktas.”*

Ett avtal som innebir att en rittighet eller tillgdng pa négot sitt har éver-
1atits till den seniora frdn den juniora borgeniren far ocksa anses kunna bli
skyddat mot den juniora borgenirens borgenirer i analogi med 31 § SkbrL. Ett
avtal om riktad efterstillning som utformas pé detta sitt avses ge den seniora
borgeniren méjlighet att uppbira utdelning pa dels sin egen, dels den juniora
borgenirens fordran.

Mot bakgrund av hur nira effekterna av detta alternativ ligger ett siker-
stillande eller en 6verlatelse, krivs emellertid pa ett annat sétt dn vid ett rent
avstdende eller ett suspensivt fordringsvillkor férmodligen ndgon form av sak-
rattsligt moment. Den hir modellen férutsitter en omsorgsfull utformning av
avtalet, s3 att det inte brister i rddighetsavskirande. Alternativt, om det ror sig
om O6verlatelse av utdelningsritt, att avtalet innehéller en ritt for seniora bor-
genirer att denuntiera konkursboet om 6verlatelse av utdelningsritten. Vilka
krav som nirmare ska stillas pa relevanta sakrittsliga moment ligger utanfor
den typ av slutsatser som kan dras i den hir studien, och kriver ett klargs-
rande for att avtalets rittsverkningar ska vara férutsebara for kreditmarkna-
dens aktorer.

2 En sadan slutsats menar jag vara férenlig med Lindskog, Betalnings. 129 (not 356), som anmir-

ker att ett avtal om att utdelning pa den efterstillda fordringen ska gé till den privilegierade,
representerar en styrning av betalningsflodet snarare dn nagot férsok att skapa nya sakritter.
I samma riktning uttalar Reul s. 288 f. att uppritthallande av en avtalad rangordning formellt,
men inte materiellt, kommer i konflikt med den obesténdsrittsliga likabehandlingsprincipen
(ty: der Glaubigergleichbehandlungsgrundsatz). Baserat pa en analys av intercreditoravtalets
ekonomiska konsekvenser menar han att en sddan formell krinkning av likabehandlingsprin-
cipen kan rittfardigas, eftersom avtalet inte paverkar tredje mans rétt. Fér motsvarande upp-
fattning i dansk ritt, se Hedegaard Kristensen s. 383 fI. Se dven Oker-Blom s. 201.

Oker-Blom s. 204 aterger fran finsk doktrin (Kangas) synpunkten att boférvaltaren har en ritt
att beakta subordinationsavtal och att en "tinkbar fornyelse” skulle vara att ansvarig myndig-
het klargér forvaltarens ritt och skyldighet att gora s& inom ramen fér god boforvaltningssed.

1243
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Med den hir modellen blir emellertid férutsittningarna for avskidrande av
gildenirens passivlegitimation liksom fér separationsritt i den juniora borge-
nirens konkurs mer férutsebara. Som alltid kriver separationsritt till pengar
rent faktiskt en bibehallen identifierbarhet eller att kraven pé avskiljande i
RedL har uppfylits.

Risken for att en junior borgenir vidtar exekutiva atgirder eller kvittar mot
gildeniren bér vara 14g med detta konstitutiva alternativ. Fordran, eller ritten
till utdelning i konkurs, har i ndgon mening 6verlatits och kommit i den seni-
ora borgenirens hinder.

Aven situationen i gildenirens foretagsrekonstruktion kan med detta kon-
stitutiva alternativ bli relativt enkel att bedéma. Vid en faktisk 6verlételse ar
det den seniora borgeniren som utévar de rittigheter som féljer med fordran. I
grinsfall eller dir det rdder delade meningar mellan borgenirsgrupperna, finns
dock en princip som jag tror dr viktig att uppritthélla om planférhandlingar
enligt FrekL ska fungera andamalsenligt dér det finns langivare med olika prio-
ritet. Den riskférdelning som parterna har kommit 6verens om i ett intercre-
ditoravtal ska aterspeglas i parternas uppgérelse och i bedémningen av vilka
rittigheter som tillkommer borgenirerna i de alternativa scenarier som prévas
mot féreslagna 16sningar.

Nir det giller agentens roll, giller samma slutsatser oavsett vilket konstitu-
tivt alternativ som far féretride. Det beror pa att en agent varken dr en berit-
tigad eller férpliktad part i relation till ett &tagande om efterstillning,

Sammanfattningsvis finns i gillande ritt lingtgdende mojligheter att
utforma och tolka avtal om riktad efterstillning si att de kan uppritthéllas i
dels en junior borgenirs, dels gildenirens konkurs.
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15  Avslutning

Bruket av intercreditoravtal dr en del av en kontinuerlig harmonisering av
metoder for riskfordelning och krishantering, dar kreditmarknadens aktorer
sjdlva ar drivande. Genom att lita intercreditoravtal fa genomslag vid foretags-
rekonstruktion och konkurs, dstadkoms ett slags harmonisering av villkoren
for prioritetsskiktning mellan avtalsslutande borgenirer, utan ingrepp i natio-
nell sak- eller insolvensritt. Ett sddant utrymme fér avtalsfrihet later sig for-
enas med utgdngspunkten att det dr svart, for att inte sdga omgjligt, att exakt
kalibrera en optimal och enhetlig férmansrittsordning som tar hinsyn till alla
relevanta dndamal.

Utover att férenkla rittsliget vid granséverskridande finansiering, innebér
avtal om riktad efterstillning att lantagare f&r mojlighet att skapa olika priori-
tet for borgenirer, utan att ta till sikerhet i reella tillgdngar. Avtalet tillgodoser
dessutom vissa funktioner som inte kan fyllas enbart med hjilp av kreditsiker-
het.

Den rddande rattsuppfattningen om hur intercreditoravtal behandlas vid
obestdnd paverkar férutsittningarna for kredit ex ante. Fér det fall betalnings-
ordningen i ett intercreditoravtal inte uppritthalls, far seniora borgenirer for-
lita sig pd eventuella bestimmelser om turnover. Detta paverkar kostnaderna
for kredit genom 6kade transaktionskostnader, férseningar, och att seniora
borgenirer har en kreditrisk pé de juniora.

Samtidigt som intercreditoravtalets funktioner, relevanta &ndamaél och
utvecklingslinjer som beskrivits i avhandlingens Del I och II talar for att avta-
let som huvudregel bér uppritthallas, saknas barande skil emot en sddan ord-
ning. Snarare skulle ett férbiseende av avtalet i gildenidrens konkurs innebira
att borgenirernas inbérdes positioner férskjuts ex post, jamfért med den fér-
lustférdelning som avtalats fore konkursen.

Vid en férhandling av kredit- och sidkerhetsavtal som tar sikte pa situationen
vid gildendrens obestédnd, rdder med nédvindighet brist pd information. Kost-
naden for kredit antas skjuta i h6jden om borgenirer skulle behéva samordna
sig och uppfinna egna avtal ad hoc fér skyddande av sina investeringar. Tesen
att rittsregler som ger stort utrymme f6r parternas eget avtal gor att de ligger
mer tid pd forhandling ex ante, i ett lige da det rdder brist pd information, talar
mot att ge intercreditoravtal utrymme i formella férfaranden.
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Om det i stillet skulle rdda forutsebarhet om att formella férfaranden helt
tar 6ver en avtalad ordning, méter parterna emellertid i obestdndssituationen
mer komplexa och kanske ldngdragna férhandlingar. Det beror pé att rittsliga
forfaranden, lika lite som avtal, kan vara uttémmande och perfekta. En for-
skjutning till férhandlingar ex post kan, tror jag, leda till suboptimalt beteende
dér parterna exempelvis upprittar onddigt komplicerade féretagsstrukturer.
Dessutom kan en senare tyngdpunkt fér férhandlingar medféra att en rekon-
struktion eller avveckling tar lingre tid i ansprak, vilket leder till virdeforsts-
ring.

[ finansmarknadsritten har tekniken att skapa fordringar med olika prioritet
med hjilp av avtal accepterats utan principiella invindningar. Det bor sdledes,
inte minst mot bakgrund av kravet pd EU-konform tolkning och intresset av
att frimja den inre marknaden fér kapital, finnas en preferens vid rittstillimp-
ningen, for att finna ett sitt att uppritthélla en avtalad rangordning.

I Del IIT konstaterades att ett avtal om riktad efterstdllning som har karak-
tidren av ett suspensivt fordringsvillkor, liksom nir det ror sig om en sjilvstin-
dig disposition som en junior borgenir vidtar till férmén fér en senior, som
huvudregel ska beaktas av gildenirens konkursbo. Avtalet dr typiskt sett inte
till nackdel fér nagon icke avtalsslutande borgenir och innebir inte ndgon
konflikt med principen om likabehandling av borgenirer. Tvirtom kan avtalet
innebira effektivitetsvinster, sarskilt nir borgenirerna féretrids av en agent,
om det héller nere antalet tvister och parter som férvaltare eller rekonstruktor
i féretagsrekonstruktion maste férhéalla sig till.

Nir det giller skydd i férhéllande till den juniora borgenirens borgenirer
finns emellertid ett behov av fortydligande angdende vilka krav som kan stil-
las pa sakrittsliga moment, sirskilt nir det giller rddighetsavskidrande. Som
Skoghay har observerat, kan man tinka sig att dven indispositiva regler dndras
genom langvarig branschpraxis, sirskilt om en sidan praxis har vuxit fram
under medverkan av de aktuella reglernas skyddsobjekt.”** Sddana férskjut-
ningar eller tolkningar, som &r nya - inte i bemirkelsen att de ligger ndgon ny
mening i befintliga rittsregler, men som avser i ssmmanhanget nya omsténdig-
heter — kréver enligt min mening behandling av lagstiftaren eller HD for att bli
del av gillande ritt.

En motsvarande reservation giller agentens exklusiva talerdtt och méjlighet
att vidta exekutiva tgirder mot en gemensam gildenir. Sambandet med indis-
positiva regler kriver att frigan adresseras av lagstiftaren, som ocksé kan viga
in vilka eventuella organisatoriska krav som bor stillas pé agentfunktionen fér
att den ska verka dndamalsenligt. Frigan om agenters stillning pd marknaden
for foretagsfinansiering har betydelse for ett stérre sammanhang, utver att
sikerstilla en avtalad rangordning av fordringar. Pa detta omrade finns lagstift-
ning i Danmark och Finland, som bor kunna bidra till handling dven i Sverige.

1244 Jens Edvin Andreassen Skoghgay, Betydningen av etablert forretningspraksis ved avtaler om

kreditt og kredittsikring. Jussens Venner, Vol. 26 Nr 1, Januari 1991 s. 1-22.

362



16 Summary

This thesis investigates the enforceability under Swedish law of intercreditor
agreements in insolvency. An intercreditor agreement, as the term is under-
stood in this text, is a contract between two or more creditors in relation to a
common debtor, which regulates the priority of payment and the distribution
of proceeds from the enforcement of security.

In addition to dealing with priority of payment out of the assets of a shared
debtor, intercreditor agreements often set out the terms of cooperation and
decision-making between contracting parties. They further comprise the ap-
pointment of an agent to represent all contracting creditors in relation to an
insolvent debtor. Intercreditor agreements are common in the context of cor-
porate credits of a certain size. According to current market practice, the bor-
rower is usually also a party to such agreement.

By virtue of these fairly standardised agreements, creditors and obligors from
a variety of jurisdictions are able to create their own bargaining environment
and rules to be applied in connection with insolvency. Given that national laws
still diverge significantly in relation to property rights and ranking on insolven-
cy, enforceable intercreditor agreements constitute a de facto harmonisation,
where parties from different jurisdictions are able to align their methods for
risk allocation with a wider market practice.

It is clear under Swedish law that an intercreditor agreement is valid and
binding as between the parties. However, the primary purpose of the agree-
ment is to procure for the commercially agreed ranking of claims to hold in
case of the debtor’s insolvency. Therefore, the substantive core of the thesis
concerns plausible paths to enforceability in relation to third parties (here, the
insolvency estates of a common debtor or a junior creditor).

In order to both explain the actual use of intercreditor agreements, and dis-
cuss the merits of different paths to enforceability, I distinguish the functions
of an agreed ranking of claims from the functions of other ways of obtaining
priority, i.e. taking security over assets or using structural subordination. Fur-
ther, the thesis focuses on contracts where a creditor is subordinated to certain
others, rather than ranking behind all other creditors of the same borrower.

The thesis consists of three parts, where Part I introduces the subject and
lays the foundation for the remainder of the text through outlining certain
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methodological considerations. A traditional legal doctrinal method is used as
a starting point, with significant guidance being sought in the relevant legisla-
tive aims. Weight is also given to market developments and practice.

Part II provides a normative foundation for analyses. It accounts for (i) leg-
islative aims as they come across in adjacent matters; (ii) how those aims can
be understood in the context of today’s credit market; (iii) legal developments
that drive substantial harmonisation of property and insolvency law; and (iv)
the regulation of financial institutions, where the ranking of claims is a given
parameter in the context of capital adequacy, securitisation, and bank recovery
and resolution.

Part ITI proposes that the ranking of claims in relation to one or more specific
creditors be analysed as falling into one of two main types of legal construction.
First, it is possible to construe the transaction as a transfer or pledge of rights
over a junior creditor’s claim, or its claim on future dividends in the debtor’s
bankruptcy. Second, an agreement to subordinate in favour of one or more oth-
er creditors may be understood as a condition for repayment, making the ju-
nior claim conditional on the discharge of the relevant senior debt. As further
elaborated in chapters 9-12, the different ways of drafting and construing an
agreement on ranking, within the boundaries of an analysis of the law as it is,
point to diverging legal consequences. I have found, however, that a receiver in
bankruptcy should, as a main rule, observe a waterfall that certain creditors and
the debtor have agreed ex ante. The same holds for the approach to be taken in
relation to intercreditor agreements in a formal restructuring under the new
Swedish company reorganisation act.

The legal analysis in Part III allows that both a transfer between creditors,
and the designation of a claim as conditional, determine the order of priorities
between contracting creditors even when a debtor has entered into bankruptcy.
Such conclusions are also supported by the normative framework outlined in
Part II, which emphasises the interest of legal certainty and the upholding of ex
ante creditor positions in bankruptcy. In addition, the ongoing harmonisation
of financial markets and insolvency law that is taking place on the EU level
indicates the need to find paths under Swedish law that are consistent with
international developments.

There is one important exception to said conclusions. In relation to the
bankruptcy of a junior creditor, if a ranking of claims has been construed as a
transfer to the senior creditors, such transfer should only be upheld to the ex-
tent it fulfils the applicable perfection requirements. Typically, this means that
the junior creditor needs to have been cut off from effectively dealing with its
claim in relation to the debtor.

In the final chapter of Part III, I look at the function of an agent as repre-
sentative of the creditors under Swedish law. Although agents in intercreditor
agreements, syndicated loans and bond issues fulfil important tasks in the cur-
rent legal setting, it is suggested that this is an area where the legislator should
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intervene without delay. Especially, the market would benefit from certainty
concerning the right of an agent to represent creditors in court proceedings,
and the enforceability of non-action undertakings of individual creditors. Im-
portantly, if an agent is able to collect funds from a common borrower in and
outside of bankruptcy, then an agreed waterfall becomes enforceable in prac-
tice regardless of the construction of the ranking provisions.
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Forslag till lag om avtal och andra rittshandlingar pé formdgenhetsrittens omréde, lag
om avbetalningskop m.m. 1914 (Forslag till AvtL)

NJAIT11936 Nr 1

NJA 11 1943:1 (Den nya rdttegangsbalken)

NJA 11 1971:4 (Formdnsrittslag m m)
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Finansinspektionen
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Finansinspektionens rapport Stabiliteten i det finansiella systemet 2020:2
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Danmark
Udkast til lov om gaeldsbreve, 13 juni 1932

Bet. 1971:606 (Konkurs og tvangsakkord)
Lovforslag nr. L 46 Folketinget 2013-14

Finland

Komm. Bet. 1972:A 27

RP 181/1992 rd (Revidering av formdnsriittssystemet)

RP 26/2003 rd (Revidering av konkurslagstiftningen)

RP 48/2017 rd (Lag om ombud for obligationsinnehavare)
RP 238/2021 1d (Andring av lagen om foretagssanering)

Norge

NOU 1972:20 (Gjeldsforhandling og konkurs)
NOU 1993:16 (Falkanger-utvalget)
NOU 1999:23 (Forbrytelser i gjeldsforhold)

393



Europeiska unionen

Draft Convention E Comm Doc 3.327/1/XIV/70-F on bankruptcy, winding-up,
arrangements, compositions and similar proceedings [1976] (Preliminary Draft
Insolvency Convention)

77/534/EEC: Commission Recommendation of 25 July 1977 concerning a Euro-
pean code of conduct relating to transactions in transferable securities

KOM(1999) 232 slutlig: Meddelande frain Kommissionen: Att genomfora handlings-
ramen for finansmarknaderna: en handlingsplan

KOM(2003) 713 slutlig: Meddelande fran EU-kommissionen till R3det och Europa-
parlamentet: Tillgang till finansiering fér sma och medelstora féretag

Europeiska Centralbanken: Guideline (EU) 2015/510 of the ECB of 19 Decem-

ber 2014 on the implementation of the Eurosystem monetary policy framework
(ECB/2014/60)

European Banking Authority (EBA) Guidelines 14 December 2015 (EBA/
GL/2015/20)

COM(2015) 468 final: Handlingsplan fér en kapitalmarknadsunion

COM(2016) 626 final: Report from the Commission to the European Parliament,
the Council and the European Economic and Social Committee on the question of
the effectiveness of an assignment or subrogation of a claim against third parties
and the priority of the assigned or subrogated claim over the right of another person
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Financial Stability Board (FSB) Principles on Loss-absorbing and Recapitalisation
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latory/CMU/HLF-CMU-Report-ICMA-feedback-FINAL-for-ICMA-website-
30-Jun-2020-010720.pdf
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I modern finansiering dr det fundamentalt att kunna rangordna olika kre-
ditgivare i férhallande till en gemensam kredittagare. Det kan till exempel
handla om relationer mellan banker, kreditfonder och obligationsinne-
havare. En sddan rangordning &stadkoms ofta genom ett intercreditoravtal.

Bruket av intercreditoravtal dr en del av en kontinuerlig utveckling av
metoder for riskfordelning och krishantering, dir kreditmarknadens akts-
rer sjilva dr drivande. Genom att 13ta intercreditoravtal fa genomslag vid
foretagsrekonstruktion och konkurs, dstadkoms ett slags harmonisering
av villkoren for prioritetsskiktning mellan avtalsslutande borgenirer, utan
ingrepp i nationell sak- eller insolvensritt.

Det finns en rik internationell litteratur om intercreditoravtal. S& hir
langt har sddana avtal emellertid inte varit f6remal f6r ndgon mer omfat-
tande undersékning med utgédngspunkt i svensk ritt. Denna bok bryter
saledes i stora delar ny mark.

I boken analyseras intercreditoravtalets struktur och funktion samt
férutsattningarna for att avtalet i sina centrala delar ska uppritthéllas vid
insolvens. Sérskilt undersdks rittsverkningarna av avtal dir en borgenir
efterstiller sig viss eller vissa andra borgenirer. Detta sker med hjilp av
renodlade exempel och mot bakgrund av dndamal med regleringen pa
finansieringsomradet samt utvecklingen av internationell marknadspraxis.

Boken riktar sig till forskare, praktiskt verksamma jurister, lagstiftare
och rittstillimpare som intresserar sig for fragor som ror kreditgivning,
finansiell reglering, formdgenhets- eller obestdndsritt.

Sara Gothlin ir verksam vid Stockholm Centre for Commercial Law,
Juridiska fakulteten, Stockholms universitet. Som tidigare advokat inom
bank- och finansritt har hon mangérig erfarenhet av att bitrida svenska
och utlandska langivare och lantagare i samband med bland annat férvirvs-
och fastighetsfinansieringar. Boken dr hennes doktorsavhandling.
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