Arrangdrens funktioner och ansvar i
syndikerade lanetransaktioner*

LARS GORTON

1.  Finansiering av foretag — ndgra 6vergripande
kommentarer

All affirsverksamhet kriver finansiering av ett eller annat slag. Olika bran-
scher och olika forhillanden kan kriva olika 16sningar. D4 foretag soker
finansiering dr det ofta aktiebolag som ir inblandade. I det fallet skiljer man
normalt mellan extern och intern finansiering. Savil syndikerade lin som
obligationslan avser olika former av extern finansiering. Vid sidan av formen
for finansiering har olika finansiella marknader och olika aktorer betydelse
for valet av form for den tilltinkta finansieringen.'

I de fall ddr det 4r frigan om ett aktiebolag, som 4r i behov av finansiering,
brukar siledes ofta en form vara, att bolaget far in kapital fran aktiedgare
genom nyemission, men annars utgor de kvarhéllna vinstmedel verksamhe-
ten genererar en grundliggande komponent i finansieringen. Denna typ av
finansiering brukar d& hinforas till den interna finansieringen. Till skillnad
fran den vinstgivande verksamheten och tillskott fran aktiedgare utgor emel-
lertid ocksé finansieringen genom externa tillskott (inte minst lin) av olika
slag en fundamental faktor med avseende pa bolagets verksamhet. Line-
finansieringen av olika slag utgér da extern finansiering.” Banklin liksom

Tidigare publicerats i boken Regelfrdgor pé den svenska foretagsobligationsmarknaden,
Jure Forlag, Stockholm, 2024.

Se i svensk ritt bl.a. Johansson, Svensk associationsritt i huvuddrag. 13 uppl. Stockholm
2022. Jfr i ett internationellt perspektiv exempelvis Valdez & Molyneux, An introduction
to Global Financial Markets. 8 uppl. London 2015.

Jag kommer nedan inte alls att ta hinsyn till de skiftande forhallandena betriffande olika
associationsformer i det nu berdrda avseendet, utan hinvisar till vad som sigs i exempel-
vis Johansson, Svensk associationsritt pd flera stillen. Nir det giller aktiebolaget ir det
di i forsta hand aktiedgaren som vid sidan av bolagets vinstmedel kan sigas utgora den
“interna’ finansieringen. Se i sammanhanget fr.a. Andrews, Borgenirskollektiv — en studie

137



Lars Gorton

obligationslan och férlagslan 4r exempel pa sadan extern finansiering. Till
detta kan sa ocksi komma det som ofta benimns hybridfinansiering (dvs. en
blandning av olika finansieringsformer), vartill ocksd finns en del speciella
finansieringsformer.?

Oavsett vilken finansieringsform som anvinds 4r det vanligt, att en
arrang6r dr inblandad i finansieringen, vars uppgifter kan variera beroende
pa finansieringsformen. Arrangérens huvuduppgift vid syndikerade lin och
obligationslin ir da att forsoka sy thop” finansieringen for uppdragsgivarens,
dvs. lantagarens, rikning. Ett sadant uppdrag innefattar da bl.a. framtagande
av sadant informationsmaterial som behovs for att investeringen ska framstd
som attraktiv for lingivare/finansidrer/investorer — hur de nu betecknas i
olika sammanhang. Arrangdren ir ofta en bank men kan ocksa vara en annan
finansiell aktor. Arrangéren forekommer normalt i samband med aktieemis-
sioner, obligationer och syndikerade /in, dvs. den typ av lin, dir flera lan-
givare eller andra aktérer tillsammans under ett gemensamt lineavtal limnar
kredit till lintagaren/bolager. Hir nedan inriktar jag mig i férsta hand pa
arrangoren i samband med syndikerade lin, dven om huvudféremalet for
innevarande skrift 4r foretagsobligationer. Det finns nimligen dtminstone i
valda delar tillrickligt stora likheter mellan dessa bida transaktionstyper for
att ett sidant val i sammanhanget bor vara acceprabelt.

En syndikerad linetransaktion avser saledes ett kreditforhallande mellan
flera kreditgivare och en eller flera lintagare. En obligation i den nu aktu-
ella kontexten brukar betecknas som masskuldebrev som omfattar ett stort
antal langivare (i sammanhanget ofta benimnda investerare). Till skillnad
fran syndikerade ldn ir obligationer liksom aktier i flera linder noterade pa
en reglerad marknad eller multilateral handelsplattform (i Sverige saknas ett
elektroniskt handelssystem for obligationer noterade pa svensk bérs), vilket
underlittar sekundirhandeln med instrumenten.*

av fyra borgenirskollektivs rittsliga klassificering. Stockholm 2022 (akad. avh., Jure), dir
han behandlat ett antal olika associationsformer, diribland lanesyndikat.

Betiffande hybridformer, se exempelvis McCormick & Creamer, Hybrid Corporate Secu-
rities: International Legal Aspects, London 1987. Berdrda fragor behandlas pa ett flertal
stillen hos Valdez & Molyneux. Jfr vidare framstillningen hos exempelvis Adlercreutz &
Lindskoug, Finansieringsformers rittsliga reglering, 6 uppl. 2020, dir dock inte foreteel-
ser som ldneavtal eller obligationer sirskilt avhandlas.

I praktiken stills ofta sidant krav frin institutionella investerare. I anslutning till ett
obligationslin forekommer regelbundet ett prospekt, som har till uppgift att underlitta
for investerarna att beddma och engagera sig i transaktionen. Prospektet omgirdas av
regler genom prospektférordningen (Europaparlamentets och ridets férordning (EU)
2017/1129 av den 14 juni 2017). Vid syndikerade lan férekommer normalt ett infor-
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Nir det giller syndikerade lan, obligationer och aktieemissioner finns det
m.a.0. normalt behov av en arrangdr som ordnar med den avsedda trans-
aktionen och dirvid har ett antal olika uppgifter. Vid sidan av arrangdren
finns normalt i samband med den aktuella typen av lin liksom obligatio-
ner dven en agentbank inblandad.” Hir nedan inriktar jag mig emellertid i
forsta hand pa arrangdrens roll i samband med syndikerade lan, men i flera
avseenden kan motsvarande resonemang gilla savitt avser forhallandena vid
fr.a. obligationer men atminstone delvis dven aktieemissioner. Dock miéste
hinsyn tas till de skillnader som finns nir det giller den legala omgivningen
betriffande de olika finansieringsformerna. Det kan i sammanhanget ocksi
papekas, att det s.k. LMA-avtalet® som framtagits som en standardmodell for
syndikerade laneavtal ocksa kommit att utgdra en bas eller kanske snarare en
inspirationskilla for det obligationsavtal som giller for den svenska obliga-
tionsmarknaden atminstone sivitt avser foretagsobligationer.”

mationsmemorandum och ett "term sheet” som tjinar som underlag for lingivarna vid
bedémningen av lingivningen. Syndikerade lin underkastas m.a.o. inte samma admi-
nistrativrittsliga regler, utan hir blir i allminhet allminna civilrittsliga regler som kan
aktualiseras i sammanhanget tillimpliga. I avsaknad av sirskilda administrativa regler
blir parternas forhandlingsfrihet avseende dokumentet betydligt storre, och man far falla
tillbaka pa individuella avtal, standardavtal och allminna civilritesliga regler som spelar
roll i sammanhanget. Se exempelvis Gorton, Syndicated loans: Information memoranda

— some implications. I Vennebog til Lennart Lynge Andersen (red. H. Juul, E Meding &

P. Schaumburg-Miiller). Kebenhavn 2012 s. 147 {f. (DJQOF).

Aven om agentbankens roll i praktiken ofta ir samordnad med arrangdrsbankens ir deras

uppgifter av olika slag. Agentbanken har i forsta hand en samordningsfunktion i samband

med éterbetalningen av ldnet till kreditgivarna. Se exempelvis O’Sullivan, Syndicated len-
ding, The roles of managers and agents in syndicated loans. Banking Law and Practice

Conference 1992 s. 313 ff.

LMA (London Market Association) ir en Londonbaserad sammanslutning som bl.a. har

till uppgift att vidareutveckla de internationella lineavtal med flera anknutna dokument

som kommit att fa betydande genomslag pa den internationella linemarknaden. Betrif-
fande relationen mellan syndikerade lin och obligationer se exempelvis Wood, Bondhol-

ders and banks — why the differences in protection? Capital Market Law Journal, vol. 6,

issue 2, April 2011 s. 188 ff.

7 De svenska obligationsvillkoren har séledes inspirerats av LMA-villkoren och hinsyn har
vid utformningen av bestimmelserna tagits till den svenska miljé dér de 4r tinkea att
anvindas. Dock skulle frigan kunna uppkomma, om vid tolkning av villkoren hinsyn
bor tas till, att de har tagits fram med utgdngspunkt frin engelsk ritt.
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2. Den legala omgivningen

Om man forsoker beskriva olika finansieringsformer i ett 6vergripande per-
spektiv sd bor inledningsvis noteras, att den legala omgivningen varierar, nir
det giller de olika foreteelserna. Forst bor konstateras, att det i allmidnhet 4r
aktiebolag som ir inblandade i de frigor som diskuteras hir, eftersom detta
ir den verksamhetsform som ir den vanligaste vid internationella B2B-trans-
aktioner. I det perspektivet 4r aktiebolaget sivil en organisationsform som
en verksamhetsform, dir det kan finnas behov av finansiering av olika slag.
Genomgiende omgirdas aktiebolaget av omfattande regler, av savil privat-
rittslig m.m. (genom Aktiebolagslagen, 2005:551) som forvaltningsrittslig
(genom exempelvis MiFID?®) natur.’

Aktiebolaget som sidant 4r m.a.o. inte en finansieringsform men innehal-
ler regler om bolagets “interna finansiering”. Som nimnts kriver och baserar
sig inte minst aktiebolag pa olika slags finansiering for att verksamheten ska
kunna bedrivas, ndgot som ocksa innebir, att olika rittsregler aktualiseras.

Aktiebolaget underkastas omfattande reglering med avseende pa verksam-
het, organ och besluts- och kapitalstruktur. Det aktiebrev som traditionellt
vanligen utfirdats till aktiedgaren som ett slags “andelsbevis” kan dirmed
sdgas i viss man dven motsvara det skuldebrev som ofta utfirdas som bevis pa
ett 16fte avseende dterbetalning av en skuld, samtidigt som det har en timli-
gen annorlunda natur.' Nir vi & andra sidan talar om bankléan eller obliga-
tioner ir det frigan om finansieringsformer, och som nimnts ovan utgér de
vad som i ett aktiebolagsrittsligt perspektiv ofta bendmns extern finansiering
och ir underkastade olika privatrittsliga och offentligrittsliga regler.

Man kan notera, att de nimnda finansieringsformerna omges av olika
rittsliga ramverk, dir aktiebolaget sannolikt ir den foretagsform som gene-
rellt omgirdas av den mest omfattande regleringen savil i ett mera civil-

8 Regulation (EU) No 600/2014 of the Parliament and of the Council of 15 May 2014 on
markets in financial instruments and amending Regulation (EU) no 648/2012.

Hiir méste ocksd beaktas, att Aktiebolagslagen innefattar regler savil betriffande foretagets
uppbyggnad som dess kapitalanskaffning resp. verksamhet, medan ett banklan i huvudsak
avser sddana regler som giller sjilva linet (vilket i svensk ritt kan omfattas av exempelvis
skuldebrevslagen i vissa avseenden nir det giller exempelvis utbetalningsformen. I Lind-
skog, Betalning — Om kongruent infriande av penningskulder och andra betalningsritts-
liga frégor. 3 uppl. Stockholm 2020 (NJ) aterfinns i olika delar en intringande analys av
skiftande sporsmal relaterade till betalningar.

Noteras méste da, att forhdllandena skiftar beroende pd om det ér frigan om papper av
olika slag (exempelvis aktiebrev) eller i elektronisk form eller att endast en notering sker
ang. betalning.
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rittsligt (aktiebolagsrittsligt) som i ett kapitalmarknadsrittsligt perspektiv.'!
Aktiebolagets verksamhet har m.a.o. blivit foremal for ett stort antal regler
som syftar till att skapa en grund for dess verksamhet bide med avseende pa
bolagets inre férhéllanden som pa dess verksamhet i férhéllande utit, men
ddr ocksé ett sirskilt skydd tillskapats for aktiedgare i egenskap av investe-
rare (till skydd for marknadsaktorerna och marknadsforhéllandena) m.m.
Till skillnad frin regleringen av aktiebolaget ir regleringen av obligationer
och banklin av ett dtminstone delvis annat slag och i flera avseenden mera
inskriankt. Foretagsobligationen ligger i vissa avseenden nidrmare aktien,
eftersom dess struktur pd ett annat sitt dn lingivningen ir avhingig av sir-
skilda forhallanden och i vissa avseenden liknande forhallanden som géller
for aktier. Dock ir syftet betriffande féretagsobligationen mer begrinsat och
avser frimst atgirder rorande overlitelser och betalningar. I det avseendet
har obligationen storre likhet med lanet, men som nimnts syftar regleringen
av obligationer ocksé i hogre grad till att skydda investeraren/obligations-
innehavarna.'

Det bor understrykas, att bankkrediten omgirdas av olika regler av savil
privatrittslig som administrativrittslig natur, men i det senare avseendet ir
regleringen mindre omfattande 4n den som giller med avseende pa aktier
och obligationer. Nir man som jag gor nedan viljer det syndikerade line-
avtalet som utgingspunkt for betraktelsen bestar den privatrittsliga regle-
ringen av sidana regler som med sikte pa avtalet och avtalstolkning féljer av
avtalslagens bestimmelser jamte tillimpliga avtalstolkningsprinciper. Hirtill
kommer bestimmelser av obligationsrittslig och skuldebrevsrittslig natur.
Till en del kan motsvarande sigas om obligationer, Zven om denna finansie-
ringsform 4r av mera speciellt slag.'* Aktiebolaget baserar sig pé en reglering
som inte minst ror forhillandet mellan organen (dessa forhallanden saknas
vid savil obligationer som krediter), och hirtill kommer s& betydande regle-

Nir det giller aktiebolagsritesliga forhallanden i férhéllande till ekonomiska dvervigan-
den aterfinns i det nu berdrda perspektivet en god dversike hos Bergstrdm & Samuelsson,
Aktiebolagets grundproblem. 6 uppl. Stockholm 2021 (NJ).

Andrews har i sin ovan i fotnot 2 omnimnda avhandling i detalj behandlat hithérande
fragor.

I svensk ritt har foreteelsen bl.a. behandlats hos Hult, Lirobok i virdepappersritt, 4 uppl.
Stockholm 1963, ombesérjd av H. Hessler. I ett internationellt perspektiv kan hinvisning
ocksd goras till den av Valdez & Molyneux ovan i fotnot 1 omnimnda skriften, och Wood
har i International loans, bonds, guarantees, legal opinions. 3 uppl. London 2019 (Sweet
& Maxwell) genomgiende behandlat sivil lin som obligationer men obligationer fr.a. i

kap. 28.
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ring avseende aktiebolagets verksamhet utat. I det avseendet kommer sa kapi-
talfragor i anslutning till extern finansiering in i bilden oavsett om det ror sig
om bankldn, obligationslin eller annat. Samspelet mellan de olika reglerna
kan i ssmmanhanget noteras, 4ven om min utgingspunkt ir mer begrinsad
till att avse arranggrens roll och ansvar vid syndikerade lin.

3. Vad gor arrangoren?

En presumtiv lintagare har normalt direktkontakt med den lingivande
banken, men i vissa situationer behover kredittagaren hjilp av nigon med
sarskild kompetens inom det finansieringsrittsliga omradet for att den ons-
kade krediten ska visa sig mojlig att erhélla. Sa 4r normalt situationen vid
obligationslan men ocksa vid syndikerad kreditgivning. Hir vinder sig da
det enskilda foretaget (lantagaren) till en bank, som i egenskap av en profes-
sionell aktor hjilper till med att skapa forutsittningarna for att en tilleinke
finansiering ska kunna arrangeras och/eller placeras. I det nu aktuella sam-
manhanget inskrinker jag mig till att diskutera férhallandena i anslutning till
syndikerade 1an, men motsvarande resonemang torde ocksa i flera avseenden
vara tillimpligt betriffande obligationslin, inte minst med tanke pd att de
villkor som framtagits av LMA atminstone i svensk ritt kommit att tjina
som f6rebild med avseende pé de villkor som giller betriffande obligationer.

Arrangorens roll foljer i allminhet av ett mandat som limnas av den
lanesokande till arrangdren avseende uppdraget betriffande det syndikerade
lanet. Till foljd av mandatet har arrangéren skyldighet att férsoka arran-
gera en ldnefacilitet enligt de villkor som giller f6r uppdraget.'* Arrangdrens
funktion 4r med andra ord en effekt av det uppdrag som limnas av lintaga-
ren. Uppdraget innefattar ocksd upprittande av ett informationsmemoran-
dum och ett "term sheet”, som avser att utgéra grunden f6r den bedomning
av transaktionen som syndikatbankerna avses gora, innan de beslutar sig for
att medverka som lingivare.” Det finns i denna transaktionstyp inga offent-

Enligt LMA framgir detta av "mandate letter” som framtagits av LMA och som det
lanesokande foretaget avses skriva pa och dtersinda till arrangdren. Mandatbrevet ir i
LMA-utformningen timligen omfattande.

Bestimmelser om informationsmemorandum, term sheet och uppgiften att uppritta
laneavtalet framgér av mandatbrevet i klausul 2(d) och 2(h). Frigan om informations-
memorandum har bl.a. behandlats av Wood, International loans, bonds, guarantees, legal
opinions. 3 uppl. London 2019 i 2-019 ff. Se dven Gorton ovan i fotnot 4. Inskjutas kan
att motsvarande nir det giller obligationer vid sidan av privatrittsliga regler ocksd styrs
av administrativrittsliga regler. Se ocksd i vissa avseenden Gorton Arrangorens ansvar for
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ligritesliga krav pa vad som ska ingd i och omfattas av informationsmemo-
randumet resp. term sheet, utan detta fir parterna sjilva avtala om.

I ett 6vergripande ritesligt perspektiv skulle arrangdrens roll kunna
bestimmas med utgingspunkt frin uppdraget i ljuset av regler om sysslo-
min, miklare eller liknande. I svensk ritt saknas sirskilda privatritesliga reg-
ler rérande arrangéren, men i olika avseenden har sidana regler vuxit fram pa
basis av regleringen av olika slags intermedidrer i B2B-transaktioner. I vissa
avseenden finns i svensk lagstiftning da sirskild reglering av exempelvis kom-
missiondren, men i férhéllande till flera andra professionella aktorer saknas
speciell lagstiftning utan den legala omgivningen maste ses i ljuset av sidana
avtal som tillkommit och olika rittsliga principer som successivt vuxit fram. I
avsaknad av sirskild lagstiftning innebir detta, att arrangérens roll b6r kunna
ses 1 ljuset av olika regler om ansvarstérhillanden inte minst baserade pa
den reglering som foljer av avtalet, men det finns dven anledning att nigot
begrunda den rittspraxis som successivt uppkommit avseende ansvaret for
nagra, olika professionella akeorer. Till viss grad kan dven uppmirksammas
nirliggande reglering, som kan anvindas analogt.

4, Hur regleras arrangéren?

Det finns siledes inga specifika lagregler avseende arrangorens roll eller
funktioner utéver dem som kan anses f6lja av reglerna avseende sysslomin
av olika slag oavsett deras benimning, och oavsett om de betecknas som
sjilvstindiga foretagare eller nagot annat. I olika sammanhang anvinds ofta
benimningen professionsansvar pa det ansvar som de funktionirer som det
hir kan vara friga om, har i sin verksamhetsroll.'® Ibland anvinds p& denna
typ av funktionirer ocksd samlingsbegreppet mellanmin, i andra samman-

uppgifter vid emittering av obligationslin — ett norske rittsfall. I Festskrift till Lars Pehr-
son (red. Ulf Bernitz, Jan Kleineman, Jessika van der Sluijs & Jori Munukka) Stockholm
2016 s. 65 ff. (Jure).

Radgivningsansvaret anvindes som begrepp av Kleineman bl.a. i hans avhandling Ren
formogenhetsskada. Sirskilt vid vilseledande av annan 4n kontrakespart. Stockholm 1987
och senare i ett antal uppsatser exempelvis Om den befogade tillitens skadestindsrittsliga
relevans. JT 2001-02 s. 625 ff. Betriffande virderingsmin och deras ansvar se bl.a. NJA
1987 5. 692 (Kone) och jaimfdr NJA 2001 s. 878. Termen rddgivningsansvar fir numera
anses vara vedertagen i sitt sammanhang, se exempelvis Korling, Ridgivningsansvar. Sir-
skile vid finansiell ridgivning och investeringsrddgivning. Stockholm 2010 (akad. avh.,
Jure). Nir det giller revisorns roll och ansvar innehéller ABL sirskilda regler, som ocksi
spelar roll i sammanhanget sirskilt nir det giller vissa slag av finansiell radgivning i anslut-
ning till revisorns huvuduppdrag, se exempelvis NJA 2009 s. 3 och NJA 2014 s. 272.
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hang anvinds uttrycket intermedidrer."” En sirskild form av en sadan aktor
utgors av miklaren, som i vissa avseenden skulle kunna ses som ett "rike-
mirke” i sammanhanget.'®

Nir det giller privatrittslig reglering i nu aktuellt avseende fir man sale-
des falla tillbaka pd sddana bestimmelser som i svensk ritt dterfinns betraf-
fande uppdragstagare, dir ocksa ridgivningsfunktionen kan vara framtri-
dande.” Bland sidana allminna regler finns dven speciella regler som kan
avse exempelvis fastighetsmiklare resp. forsikringsformedling.? I vissa fall
kan dven revisorsreglerna i ABL spela roll i samband med ett ekonomiskt
konsultuppdrag.?' Den sirskilda regleringen avseende fastighetsmiklare tar
sikte pa timligen speciella férhillanden, och det forefaller knappast som
om den regleringen skulle ha nigon omedelbar betydelse i det nu aktuella
sammanhanget. Dessutom ir den lagstiftningen inriktad pa konsumentfor-
hallanden, nagot som knappast dr aktuellt nir det giller arrangdrens roll
vid syndikerade linetransaktioner.”” Viss ledning skulle kunna himtas frin
Kommissionslagen (2009:865), men di maste erinras om att kommissioni-

Se exempelvis framstillningen hos Tiberg & Dotevall, Mellanmansritt. 9 uppl. Stock-
holm 1997 (N]). Uttrycket "intermediary” utnyttjas i exempelvis framstillningen Inter-
mediaries in shipping. K. Gronfors (ed.) utg. av Sjérittsforeningen i Goéteborg 1991.
Som framgr av denna skrift finns det flera olika rittsfigurer som kan anses falla under
det anvinda begreppet, och hir nimns uttryckligen sivil ship’s agents, ship brokers och
forwarding agents. Miklare forekommer m.a.o. av olika slag och de kan ha lite olika upp-
gifter med skiftande ansvar beroende p vad som foljer av uppdraget. "Miklare” forefaller
ddrmed férekomma i olika sammanhang med nigot skiftande uppgifter, och olika regler
och avtalsvillkor kan vara tillimpliga i det aktuella sammanhanget. P4 ett sitt dr uterycket
“intermedidr” i sammanhanget inte idealiske, eftersom det indikerar en eller annan form
av foretradande, dvs. att intermedidren inte noédvindigtvis handlar i eget namn for egen
rikning, medan det 4r just pa det sittet som arrangéren agerar.

Se exempelvis Tiberg & Dotevall, Mellanmansritt, dir f6rf. behandlar miklare pas. 19.1
nordisk ritc har miklaren sirskilt behandlats av Brackhus, Meglerens retslige stilling, Oslo
1946. 1 svensk ritt har under senare ar Krzymovska behandlat miklarritesliga fragestill-
ningar i Miklarrittsliga principer vid foretagsférmedling. Stockholm 2018 (akad. avh.,
Jure), dir hon pds. 129 ff. diskuterar foretagsmiklaruppdrag och dess huvuddrag.
Fragan om radgivning aktualiseras m.h.t. uppdragets natur, exempelvis Korling, Radgiv-
ningsansvar.

2 Se Fastighetsmiklarlag (2021:516) resp. Lag (2005:405) om forsikringsformedling.

21 Se exempelvis ritesfallet NJA 1996 s. 224 dir aktiebolagslagens regler avseende revisorn
anvindes betriffande en ekonomisk konsult som dven var revisor. Se dven Kleineman,
Vidgat ridgivningsansvar. JT 1996-97 s. 997.

I frarbetena till fastighetsmiklarlagen skulle méjligen viss ledning kunna himtas i det nu
aktuella sammanhanget.
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rens uppgifter och foretridarskap i flera avseenden 4r andra 4n de som giller
for arrangdren vid syndikerade lin.”

Eftersom LMA-villkoren innehéller vissa regler betriffande det mandat
som limnas av lintagaren till arrangdrsbanken i samband med den syndike-
rade lanetransaktionen ir det dérifran som i det nu aktuella sammanhanget
tillimplig reglering i forsta hand fir sékas. Dock kan den pé uppdraget och
avtalet grundade regleringen i olika fall och avseenden kompletteras med
allminna regler betriffande avtal, mellanmin eller i specifika fall maklare av
nu berdre slag.* I svensk ritt saknas rittspraxis rérande syndikerade lén, och
rittsliga frigor rorande arrangorens roll och ansvar har i Sverige inte heller
varit foremal for Hogsta domstolens bedomning.®

Utgingspunkten betriffande arrangdrens roll och funktion utgors som
sagt av uppdragsgivarens mandat. Detta kan vara mer eller mindre omfat-
tande, innefatta fler eller firre uppgifter men ocksd en skyldighet att limna
uppgifter till andra 4n uppdragsgivaren, och som pé olika sitt dtminstone
indirekt kan vara inblandade i linetransaktionen, exempelvis forsikrings-
bolag eller olika konsulter. Vilka sidana ytterligare funktionirer ir, beror pa

#  Noteras bér ocksi fondkommissionirens rittsliga stillning, se exempelvis Johansson,

Kommissionslagen. En kommentar. Stockholm 2017, dir forf. pa s. 23 ff. diskuterar
fondkommission (Kluwer). Niamnas bor vidare att man i sammanhanget ocksi talar om
olika slags miklare exempelvis borsmiklare, fondmiklare, investeringsmiklare, alla med
nagot olika funktioner.
2 ] Hellner m.fl., Speciell avtalsritt II. Kontrakesrite. 1 hiftet. Sirskilda avtal. 8 uppl. Stock-
holm 2023 (N]J) behandlas i kap. 7 Immateriella tjanster frigor som ror uppdragsavtal av
olika slag och pa s. 245 berdrs miklare. Noteras bor i sammanhanget, att engelsk ritt har
legat dill grund fér utformningen av LMA-avtalet. I sammanhanget kan nimnas nigra
engelska ritesfall avseende arrangérens ansvar. De hinfor sig till tiden fére LMA-avtalets
tillkomst, och domstolarnas uppgift var da att faststilla arrangdrens roll i den rittsliga
kontexten. I sammanhanget kan nimnas UBAF Ltd. v. European American Banking
Corporation [1983] EWCA Civ. J1209-4, dir domstolen hade att ta stillning till frigan
om en arrangdrsbanks ansvar med utgingspunke frdn tva ”term sheets” kunde baseras bl.a.
pd "fiduciuary duties”. Vidare kan hinvisning géras till Sumitomo Bank Ltd. and others
v. Banque Bruxelles Lambert S.A. (1996) ECGS 769.
Det finns i svensk viss begrinsad underrittspraxis, dir hithérande frigestillning varit
foremél for beddmning, sa exempelvis Stockholms Tingsritts dom meddelad den 27 sep-
tember 2022 (Mal nr T 19789-20 m.fl.) och i ett mal, som anhingiggjordes vid Stock-
holms Tingsritt den 8 september 2020 med Scandinavian Credit Fund I AB som kirande
och Jool Markets AS som svarande. Detta mal har dock forlikts. Dessutom kan i sam-
manhanget hinvisas till det norska ritesfallet Pareto Securities (saksnr 11-062353TVI-
OTIR/08), avsagt 01.11.2012, som i svensk doktrin diskuterats av Gorton i den ovan i
fotnot 15 omnimnda artikeln. Vidare kan i ssmmanhanget ocksé hinvisas till den ovan i
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fotnot 16 omnimnda doktrinen.
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transaktionens typ och vad som avtalats mellan de inblandade. Dirtill kom-
mer sa frigan om ansvarsbegrinsning/friskrivning som normalt forekommer
i ssmmanhanget.

Till f6ljd av den struktur som valts i LMA-villkoren innefattas savil
arrangdr som agentbank i kretsen av dem som omfattas av lineavtalet.
Arrangorens funktioner och uppgifter skiljer sig frin dem som giller agent-
banken, och jag har, som nimnts, hir valt att inrikta mig pé arrangrens roll,
som dr knuten till vissa funktioner.

5. LMA-villkoren

Som indikerats ovan utgér LMA-avtalet det grundliggande avtalskomplex
som styr den syndikerade ldnetransaktionen.?® Detta innebir givetvis inte,
att bakomliggande lagstiftning eller andra rittsliga principer skulle vara utan
intresse i sammanhanget, utan hinsyn maste tas till dem, i den mén avtalet
skulle visa sig motstridigt eller otillrickligt i ett eller annat avseende. Vidare
miste ur svensk synpunkt vid tolkning av LMA-avtalet hinsyn tas till, att
det tillkommit i en engelsk kontext, vilket innebir, att de valda kontrakts-
I6sningarna har baserats pa engelsk terminologi och juridisk struktur, nagot
som kan piverka hur avtalet ska bedomas, ifall det skulle uppstd en tvist
mellan de i avtalet inblandade parterna, dven om bedémningen ska ske av
en annan domstol 4n en engelsk och pé basis av en annan rittsordning 4n
den engelska.

Om exempelvis tvist skulle uppsta under ett syndikerat laneavtal baserat
pa LMA-villkoren och underkastat svensk ritt och svensk jurisdiktion, sa
skulle vissa sporsmal kunna uppstd med avseende pa beddmningen av tvisten
till f6ljd av den begreppsapparat som anvints i avtalet, nagot som dock inte
ar unike vad giller syndikerade lan.”

26 LMA-villkoren har, som nimnts ovan, ocksi kommit att ha betydelse for de obligations-

villkor som tagits fram for den svenska marknaden. Pi s sitt borde vad som giller for
arrangdren vid syndikerade 1in tjdna dll viss ledning dven nir det giller motsvarande
fragor i anslutning till foretagsobligationer.

Se exempelvis diskussionen hos Selvig, Tolkning etter skandinavisk rett av certepartier of
andre standardvillkér utformet pa engelsk. Tidsskrift for Rettsvitenskap 1968 s. 1.
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6.  Arranggrens roll i ett 6vergripande perspektiv

Aven om arrangbrens uppgifter i transaktionen foljer av den potentiella lin-
tagarens mandat, m.a.o. av uppdraget och det avtal som detta baserar sig pa,
kan dess genomférande 4ven ha betydelse i forhallande till lingivarna, en
relation som dd inte synes folja av ndgot sdrskilt avtal. Motsvarande situation
forekommer vid flera andra transaktioner, dir utférandet av ett uppdrag vid
sidan av det kontraktuella férhillandet kan ha konsekvenser i forhéllande
till funktionirer som inte omedelbart omfattas av eller 4r bundna av avtalet.
Det kan da bli frigan om att uppdragstagarens ansvar i forhillande till de i
transaktionen inblandade kan baseras antingen pa kontraktuella eller delik-
tuella 6verviganden.?®

Som indikerats dr utgingspunkten betriffande transaktionen lantaga-
rens uppdrag till arrangdrsbanken baserat pd det mandatbrev som normalt
kommer till anvindning i de transaktioner dir LMA-villkoren brukas, vilket
numera torde vara i stort sett alltid. Det finns siledes en kontraktsrelation
mellan lantagaren och arrangéren. Nir det giller férhéillandet mellan arran-
goren och langivarna ir det med samma strukturella utgingspunkt inte givet
att ockséd detta kan anses basera sig pd avtalet, men de atgirder som vidtas av
arrangoren till f6ljd av mandatet fran lantagaren har betydelse f6r lingivarna,
dven om det skulle saknas en kontraktsrelation mellan dem.” Man fir i si
fall i den konstellationen i forsta hand falla tillbaka pé ett utomkontrakeuellt
resonemang. Det 4r m.a.o. frigan om ett slags professionellt dtagande frin
arrangdrens sida, dar savil i svensk som i engelsk ritt tillimpliga regler vid
sidan av vad som sigs i det aktuella avtalet kan behdva himtas frin allminna
regler om féretags radgivningsansvar eller om man si foredrar ett slags pro-
fessionsansvar.*’

% T svensk ritt har Bratt gjort en intringande undersdkning av hithérande sporsmal i Alcer-

nativa anspriksvigar i skadestindsritten. Om férhallandet mellan kontrakts- och delikts-
ansvar i avtalsférhéllanden och kontraktskedjor. Stockholm 2023 (akad. avh., Jure). Se
dven Gronfors, Avtalsgrundande rittsfakta. Stockholm 1993 s. 9 ff. (N&S) och Hellner
& Radetzki, Skadestindsritt, 12 uppl. Stockholm 2023 s. 65 ff. (N]).

Det ir pa detta sitt den anvinda strukturen méste uppfattas innan domstolarna stilldes
infor uppgiften att l6sa tvister under syndikerade ln, och innan LMA-villkoren bidragit
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till den I8sning, som numera dterfinns dar.

I svensk ritt kan ddrvid viss ledning himtas frin vissa lagregler men ocksa frin vissa
principer rérande olika slags mellanmin, radgivare, miklare eller liknande funktionirer.
I engelsk ritt 4r den rittsliga omgivningen i sammanhanget inte exakt likadan, men sam-
tidigt finns inte heller hir ett enhetligt system om professionals” utan det ansvar som
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Det framgdr i stort sett av rubriken, att arrangdrsbanken, om den inte
sjalv patar sig att lana ut hela eller delar av lanebeloppet, har som uppgift
att atminstone s lingt mojligt (pé best efforts-basis™) dstadkomma, att flera
banker 4tar sig att ofta i olika proportioner stilla det avtalade linebeloppet
till lintagarens férfogande pa de dverenskomna villkoren.”” En nirliggande
friga kan i sammanhanget uppkomma, nimligen den som rér huruvida
arrangdrsbanken dtar sig att arrangera hela det onskade linebeloppet eller
om dess atagande ir mindre lingtgiende.

Den rittsliga utgangspunkten for arrangdrsbankens dtagande ir saledes
knuten till uppdraget. Arrangoren ir dirmed i forhallande till lantagaren
uppdragstagare med det ansvar som foljer hirav avseende uppdragets rik-
tiga genomférande och med avseende pd de uppgifter som arrangéren har.
Vid sidan av framtagande och distributionen av informationsmaterialet och
arrangerandet av linesyndikatet kan i uppdraget ocksa ligga en ridgivnings-
funktion, vars rittsliga innehall inte i sig dr bestimt i nagon lagstiftning men
ofta heller inte specifikt i mandatbrevet.

I ett rittsligt perspektiv far ledning betriffande arrangérens roll och ansvar
dirfor vid sidan av det tillimpliga avtalet himrtas fran olika delar av rittsord-
ningen, dir regler om finansiell raidgivning kan utgdra en parameter, men dir
dven miklarens roll och funktioner kan tjina till ledning.** Savil i engelsk
som svensk rict kan man i sammanhanget, som indikerats ovan, falla tillbaka

utvecklats betriffande dessa funktiondrer far himtas frin en betydande rittspraxis, som

omfattar olika slags uppdrag.
' Se LMA mandate letter 2.1.
3 Det bor ocksd uppmirksammas, att tillgingen till linebeloppet kan vara en forutsittning
for att ett underliggande avtal mellan lintagaren och dennes motpart i ett annat avtals-
forhallande ska kunna genomforas. Ett saidant underliggande avtal 4r i och for sig inte en
del av ldnetransaktionen men kan vara en viktig parameter i sammanhanget, bide som en
forutsittning for laneavtalet och som en konsekvens av detta. Det underliggande avtalet
kan utgdra ett avgorande skl for lintagarens intresse av att ta upp lanet pd samma sitt
som exempelvis en underliggande képtransaktion kan utgéra grunden fér en remburs-
transaktion eller utfirdandet av en garanti, se om relaterade omstindigheter exempelvis
Hellner, Speciell avtalsrite II. Kontrakesrite. 8 uppl. Stockholm 2024 2 hiftet, allminna
dmnen s. 146 ff. Aven Gorton, Rembursritt. Lund 1980 s. 128 ff. (Norstedts).
3 Eftersom arrangdren har olika uppgifter i férhillande till lintagaren resp. till lingivarna
blir det givetvis friga om olika regler och ansvarsférhillanden. Nir det giller relationen
till kreditgivarna far berorda rittsregler himtas fran olika sektorer av rittsordningen, dir
rittspraxis avseende olika slags radgivare kan spela roll, se exempelvis behandlingen av
radgivningsansvaret hos Korling, Rddgivningsansvar — sirskilt avseende finansiell radgiv-
ning och investeringsridgivning.
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r.>* Professionsansvaret ir

pa det som ibland benimns ett professionsansva
dock, som nimnts, knappast en enhetlig och klart avgrinsningsbar foreteelse
utan ir beroende av den kontext i vilken dtagandet gors. Ansvarets natur
och omfattning beror dirfér pa flera olika faktorer som da blir avgérande
for hur hithérande fragor ska bedémas. Frigor om professionsansvaret kan
avse varierande foreteelser, men det omrade som i nu foreliggande uppsats
fr.a. berdrs, ror, som framgir av vad som sagts ovan, forhéllanden inom det
finansiella omradet.”

Nir det giller arrangdrens relation till lintagaren baserar sig denna numera
i forsta hand pa den reglering som finns i LMA-dokumentationen, dvs. man-
datbrevet resp. avtalet. Dels spelar naturligtvis avtalsforhallandet baserat pa
det tillimpliga avtalet stor roll, men dirutéver kan tillimplig lagstiftning
jaimte férekommande rittspraxis tillmitas betydelse. Rittspraxis ér i sin tur
paverkad av savil tillimplig lagstiftning som avtalsvillkor. Vid bedémningen
kan domstolarna di beh6va himta ledning fran olika delar av rittsordningen,
som kan vara av betydelse nir det giller skilda ekonomiska forhéllanden,
exempelvis redovisningsregler, revisionsregler, miklarregler, och olika regler
om uppsikt och tillsyn, men hirutéver kan en mera generell reglering av nu
berorda forhédllanden ha betydelse.

Arranggrens skyldigheter och dirmed forknippade ansvar avser m.a.o.
olika forhallanden, dir de olika uppgifterna och deras omfattning kan
bestimmas pa olika sitt. I forsta hand rér det sig om att arrangdren enligt
mandatet har vissa skyldigheter. Primirt 4r det frigan om att arrangéren ska
se till att det tilltdnkta lanebeloppet ska uppnis och goras tillgingligt for
lantagaren, och dtagandet 4r i de flesta fall baserat pé ett utférande pa "best

I sammanhanget finns exempelvis i savil i engelsk som i svensk ritt en del rittspraxis dir
omfattningen av ett sidant ansvar har blivit féremal f6r bedomning. Det 4r dock knap-
past givet att samma rittsliga mittstock ska anvindas vid bedémningen av det berérda
dtagandets omfattning och inriktning, och det ansvar som dirvid kan aktualiseras. Se
bl.a. Kleineman, Radgivarens informationsansvar — en probleminventering. SvJT 1998
s. 185. Betriffande informationsmaterialet avseende syndikerade lin och obligationer se
bl.a. Wood 2-015 — 2-018.

Betriffande frigor avseende finansiell radgivning se exempelvis Korling. s. 201 ff. och
339 ff. och Kleineman ovan i fotnot 34. Frigan har ocksd uppmirksammats i anslutning
till de rittsfall som férekommit i svensk ritt med avseende pa arrangérens ansvar i forhal-
lande till langivarna. Jfr bl.a. Kleineman, Om den befogade tillitens skadestandsrittsliga
relevans, i JT 2001-02 s. 625 ff. och Schultz, Skadestind for ren formégenhetsskada utan
lagstod, Sv]JT 2017 s. 820 ff.
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efforts”-basis.*® Arrangdren ska tillsammans med uppgifter fran uppdrags-
givaren/lintagaren ta fram uppgifter som ska ligga till grund for det infor-
mationsmemorandum och det "terms sheet” som ska upprittas och goras
tillgingligt for kreditgivarintressenter, och som dessa ska kunna basera sina
overviganden pd.”” Hir finns m.a.o. arrangdrens primira skyldigheter, pa
vilka ocksd dennes ansvar grundas med hinsyn tagen till de avtalade ansvars-
begrisningar som finns i de tillimpliga villkoren. Det bor dock inskjutas, att
det i forsta hand 4r lintagaren som besitter den nodvindiga kunskapen och
arrangérens uppgift blir dd snarare att tillsammans med lantagaren skapa
det nédvindiga underlaget for langivarnas bedémningar. Naturligtvis kan
dock dven finnas en skyldighet f6r lingivarna att under omstindigheterna
ocksa gora en sjilvstindig bedomning av férhallandena. Det 4r m.a.o. inte
riskfritt for langivarna att utan en sjilvstindig bedémning falla tillbaka pa
informationsunderlaget.

Det dr da nidrmast frigan om ett ansvar som i f6rsta hand tar sikte pa
arrangérens relation till lintagaren. I praktiken ir det emellertid ocksa vik-
tigt att halla i minnet betydelsen av arrangérens atagande i forhallande till
kreditgivarna, varvid ett spérsmal kan uppkomma, ifall arrangdren i nagot
avseende kan vara ansvarig i férhéllande till lingivarna trots avsaknaden av
en omedelbar kontraktsrelation med dem. Principiellt dr det den presum-
tive lantagaren som limnar uppdraget till arrangdren genom mandatet,
och mellan dessa bada finns dirmed ett kontraktsforhallande. Nir det gil-
ler arrangérens relation till de lingivande bankerna saknas, om man foljer
den strukturella uppliggningen, principiellt ett kontraktsférhallande, och
arrangérens forhallande till dem maste med en sidan utgangspunke i forsta
hand anses vara av deliktuell karaktir. Detta innebir, att de bida relationerna
aterigen med principiella glasogon skiljer sig, dir det i det ena fallet ror sig
om ett kontrakesforhallande med de dé aktualiserade reglerna som kan bli
tillimpliga, medan i det andra fallet deliktuella regler ir tillimpliga.*® Ett
sporsmél kan emellertid aktualiseras i sammanhanget, nimligen om samma
ansvarsregler da skulle kunna vara tillimpliga i bada férhéllandena, och i sa
fall grunderna for detta.

% Vad som innefattas i uttrycket "best efforts” ir inte nagot sirskilt precist begrepp utan

fir bestimmas med hinsyn till omstindigheterna i det enskilda fallet, se vidare nedan i
fotnot 43.

Se exempelvis Gorton i Vennebog til Lennart Lynge Andersen s. 147 {f., se ovan i fotnot 4.
Se hirvid exempelvis Bratts ovan i fotnot 28 omnimnda avhandling, dir dessa fragor
diskuterats.
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Hir kommer aterigen den syndikerade linetransaktionens struktur in i
bilden. Som nidmnts upprepade ganger baserar sig arrangérens engagemang
visserligen pd den presumtive lintagarens uppdrag, dvs. mandatet, men
mojligen skulle frigan kunna stillas, ifall arrangérens férhillande dven till
kreditgivarna skulle kunna anses vara baserat pa det laneavtal som triffats
mellan de inblandade.*” Om min bedémning ir korrekt synes LMA-avtalets
uppliggning avvika frin den principiella syndikeringsstrukturen, eftersom
savil arrangdrsbank som agentbank i LMA-avtalet uttryckligen anges som
omfattade av avtalet.” Det kan givetvis diskuteras om strukturen egentli-
gen gor dem till avtalsparter eller om de snarare ska anses "omfattade” av
avtalet utan att de facto vara parter. Aven om det ligger nirmre till hands
att anvinda sig av det senare synsittet kanske detta snarare ir att se som en
spetsfundig friga utan egentlig betydelse i sammanhanget, och mojligen ar
det i sammanhanget tillrickligt att notera de inblandades respektive roller i
avtalsstrukturen, som de framgdr av LMA-avtalet.*!

Som jag forstir uppliggningen av arrangemanget, dr den, att arrango-
ren enligt vad som foljer av avtalets strukeur ir att se som uppdragstagare i
forhallande till uppdragsgivaren/den presumtive lantagaren, och i si métto
finns ingen kontraktsrelation i forhallande till langivarna, eftersom dessa i
detta skede dnnu inte ir del i transaktionen. En friga som da skulle kunna
bli aktuell 4r om arrangéren genom att inbegripas i lineavtalet ddrigenom
ocksa innefattas i detta och didrmed blir bunden dirav. Som nimnts utgar
LMA-avtalet som jag forstatt saken fran att detta 4r fallet.

% LMA-dokumentationen innehaller ocksé en atskillnad mellan de bada typerna av dtagan-

den.

Nedan hinvisas fr.a. till LMA-avtalet frin dec. 2018. Detta avtal talar pd sin omslagssida
om "facility agreement ... for Principal company arranged by ... Arrangers with ...acting
as agent.” Det sigs m.a.o. inte uttryckligen, att de ir parter i avtalet. A andra sidan sigs
i inledningen till avtalstexten i andra utgavor, att avtalet ar gjort mellan ”the company”

40

(dvs. ldntagaren), the Arranger, kreditgivarna och ... som “agent of the other Finance
Parties” och i Section 1 (Interpretation) anges under ”definitions and interpretation”, dels
"Borrower”, dels "lender” och under “Finance Party” anges ”the Agent, the Arranger, the
Agent, or a Lender...”.

I sec. 1.2 "Construction” anges under (a) "Unless a contrary indication appears, any
reference in this Agreement to: (i) the "Agent”, the ”Arranger”, any “Finance Party”, any
"Lender”, any ”"Obligor” or any “Party” shall be construed so as to include its successors
in title, permitted assigns and permitted transferees;.”. Den valda strukturen 4r uppen-
barligen starkt paverkad av hur avtalsskrivaren i ett common law-forhillande forséker
formulera sig for att uppnd en fullstindig tickning (s& langt detta 4r méjligt) med hinsyn
till kontraktsutformningen.

4 Se vidare nedan diskussionen bl.a. i avsnitt 8.
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Vidare kan, som nimnts, arrangéren pata sig sin roll antingen som garant

(i vilket fall arrang6ren lovar att sjilv trida in som lingivare eller som borgens-

man/garantist) eller med det begrinsade l6ftet att anvinda "best efforts” for

att en syndikering ska uppnas.®® I det avseendet innefattar arrangérens éta-
gande nigon form av ansvar for act uppdraget ska lyckas, dock med hinsyn
tagen till hur langt detta dtagande ska anses stricka sig enligt avtalsvillkoren.
Nedan ska néigra engelska ritesfall nimnas, dir frigan om professio-
nella radgivares ansvar varit foremal for bedomning, nagot som kan ha viss
betydelse i sammanhanget. Dessa rittsfall berér ocksa arrangérens ansvar.
I det senare fallet hinfor sig fallen till tiden fére LMA-villkorens tillkomst.
Under senare ar har i nagra engelska ritesfall frigan om ridgivningsansvaret
varit féremal for beddmning.* I fallen har frigan om ridgivningsansvarets
omfattning och inriktning bedomts. I inget av fallen har det varit friga om
att beddma en ansvarsbegrinsningsklausul i relation till LMA-villkoren.
Nir det giller frigan om arrangérens funktioner och ansvar finns, som
namnts, endast begrinsad svensk underrittsrittspraxis, medan, som framgar
ovan, det i engelsk rict finns savil ritespraxis som framstillningar inom den
juridiska doktrinen.” Tillginglig rittspraxis visar, att det genomgdende ir
frigan om en tolkning av de syndikerade laneavtal, som kommit till anvind-

4 Noteras bér da, att i detta kontrakesformulir arrangdrens dtagande kan vara av olika slag,

men en utgingspunkt enligt sec. 10, kl. 33 4r att arrangdren tillsammans med lingivarna
utndmner agentbanken. Enligt k. 33.4 har arrangdren "except as specifically provided in
the Finance Documents” inga skyldigheter. Enligt 33.5 har arrangdrsbanken inga "fidu-
ciary duties”, enligt 33.8 har den inget ansvar f6r dokumentationen, enligt 33.9 "no duty
to monitor” och i 33.10 aterfinns en “exclusion of liability”-bestimmelse. Det ansvar
som dvilar arrangéren enligt LMAA kan m.a.o. inte betecknas som sirskilt betungande,
men detta férhéllande ska ocksa ses mot bakgrund av en ersittning, som av en del ses som
relativt modest och den omstindigheten att den som bir huvudansvaret i sammanhanget
ir lintagaren. Givetvis spelar inte bara det juridiska ansvaret roll i sammanhanget utan
prakeiske dr kanske ryktesrisken dn viktigare, dvs. risken for arrangren att f3 rykte om sig
att inte vara sirskilt effektiv.
# Som bekant ir uttrycket "best efforts” (en motsvarighet skulle i svensk ritt kunna vara
“efter bista formdga”), men detta uttryck utgdr i min forestillningsvirld en subjektiv
begrinsning medan “best endeavours” i princip ska avgdras pd objektiv grund. "Best
efforts” eller "best endeavours” méste bestimmas med hénsyn till omstindigheterna i det
enskilda fallet, se exempelvis Wood sec. 10-007 och 10-008 med hinvisningar Se dven
Gorton, Best efforts i Journal of Business Law 2002 s. 143 ff.
Se Charles B Lawrence & Associates v. Intercontinental Bank Ltd (Trinidad and Tobago
[2021] UKPC 30, South Australia Asset Management Corpn v. York Montague Ltd.
(SAAMCO) 1997 AC 191, Manchester Building Society v. Grant Thornton UK LLP
[2021] UKSC 20 och Khan v. Meadows [2021] UKSC 21.
Se ovan i fotnoterna 16 och 21, jfr med fotnot 24.
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ning och numera huvudsakligen baseras pi LMAA. Utgingspunkten ir i
engelsk ritt, att tolkningen sker jimlikt etablerade tolkningsprinciper” med
utgangspunke fran vad som sigs i avtalet, men i engelsk ritt har det skett en
uppmjukning av den grundliggande formalistiska principen efter det kiinda
ratesfallet Investors Compensation Scheme v. West Bromwich Building Socie-
1. Dock forefaller den dirmed etablerade principen inte ha kommit att std
oemotsagd i efterfoljande praxis.”’

For svensk ritts del skulle en tvist i anslutning till arrangérens funktioner
och verksamhet pa motsvarande sitt utgd frin vad som framgir av avtalet
jamte omstindigheterna i anslutning till forhandlingarna och slutande av
avtalet. PA motsvarande sitt som vid annan avtalstolkning kan ledning i fore-
kommande fall dven komma att himtas frin andra likartade tvister och de
omstindigheter som dir féorekommer.

Som pédpekats ovan finns i svensk ritt nagra fall, dir likartade fragestill-
ningar varit uppe till bedomning dock utan att vara kopplade till syndikerade
lan eller obligationer. Det ir naturligtvis en grannlaga uppgift att forsoka dra
nagra slutsatser fran dessa for att kunna ge en indikation betriffande hur
en svensk domstol skulle stilla sig avseende en tvist rérande arrangéren och
dennes ansvar.

Arranggren ska vid genomforandet av sina kontraktsskyldigheter bl.a.
vid arrangerandet av transaktionen anvinda sig av "best efforts” for att det
avsedda resultatet ska uppnis.® Arrangérens ansvar kan emellertid ocksd
stracka sig lingre och innefatta en garanti nir det giller linebeloppet, nigot
som kan ske dirigenom att arrangdren limnar en formell garanti avseende
lanebeloppet eller en del av det eller att arrangéren till en del 4ven tar pa
sig ett kreditengagemang. Av mandatbrevet framgér ocksd, att arrangéren
har skyldighet att bista uppdragsgivaren (the Company) vid framtagande av
dokumentationen. Vidare har arrangéren en viss skyldighet att se till att den

% [1997] UKHL28. Se bla. diskussionen hos Rosengren, Engelsk avtalstolkning i ett
svenske perspektiv. SvJT2010 s. 1.

Béde i svensk och engelsk ritt ir utgingspunkten, nir det giller tolkningen, att parter-
nas samstimmiga uppfattning utgdr en utgangspunke, dir dock den engelska tolkningen
traditionellt kinnetecknats av ett mera formalistiskt betraktelsesitt, dir tolkningen 4r

47

inriktad pd vad som framgar av avtalet. Under senare ar har den engelska tolkningen dock
i flera fall uppmjukats genom anvindningen av en “business efficacy test”.
4 Jfr ovan fotnot 42.
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information som limnas till syndikatbankerna ir korrekt, men som nimnts
ir arrangdrens ansvar enligt LMA-dokumentationen begrinsat.”

Nir det giller skyldigheten att anvinda "best efforts” for att dstadkomma
langivaresyndikatet kan noteras, att LMA-villkoren inte innehaller nagon
bestimning av vad som innefattas i uttrycket "best efforts”. I svensk lagstift-
ning saknas en definition, och i stillet far ledning sokas i rttspraxis och ev.
i kontraktspraxis vid faststillandet av vad som ska anses vara innefattat i
skyldigheten. I engelsk rdtt 4r forhallandena i detta avseende likartade, och
det finns ett antal ritesfall, dir fragestillningen bedémts.

Som belysning av frégan hur principen om "best efforts” ska forstas kan
som illustration en allmin hinvisning géras till Uniform Principles of Inter-
national Commercial Contracts 2016 (PICC) dir det i art. 5.1.3. finns en
bestimmelse om “duty of cooperation between the parties” och i 5.1.4. (2)
en bestimmelse som tar sikte pa vad som avses med ett dtagande pa “best
effort-basis”. Hir bestims utgangspunkten till “such efforts to be made by a
reasonable person of the same kind in the same circumstances”. 1 5.1.5. dter-
finns en bestimmelse som anger vissa parametrar avseende vad som ska anses
utgora ett atagande rorande ett specifikt resultat eller ett dtagande pa "best
efforts” basis. Hir anges i a) ”the way in which the obligation is expressed”, i
b) "the contract price”, i ¢) "the degree of risk normally involved in achieving
the expected results” samt i d) “the ability of the other party to influence the
performance of the obligation”. Det 4r m.a.o. inte frigan om négra specifikt
klargérande parametrar, men vad som sigs kan majligen tjina som ledning

vid avgorande om dtagandet uppnitts i ett enskilt fall.”®

7. Arrangdrens roll enligt LMAA och dess uppfyllande

av atagandet

En inledande fas i transaktionen avseende det syndikerade lanet utgérs av
uppdraget genom mandatbrevet frin den presumtive lintagaren till den bank
som ir avsedd att fungera som arrangorsbank. Det dr m.a.o. lintagaren som
ar uppdragsgivare i forhéllande till arrangdren. Genom att acceptera uppdra-
get att fa till stind ett konsortium av banker som tillsammans 4r beredda att

#  Som nimnts innehdller mandatbrevet i sec. 10 sidana regler, som vidare och i nigot

utvidgad form vidareforts till LMAA.
Det ska ockséd i ssmmanhanget inskjutas, att varken PECL eller andra principsamlingar
har nagon storre betydelse inom det finansieringsrittsliga omradet.
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meddela krediten tar arrangérsbanken da pa sig en skyldighet att med "best
efforts” forsdka uppna de tilltinkta syndikatbankernas kredititagande.”!

Med mindre arrangoren ocksé ir lingivare innefattar dirmed dennes roll
strukturellt inte ndgra andra uppgifter 4n sidana som f6ljer av uppdraget dvs.
att forsoka astadkomma det konsortium av ldngivare, som ir beredda att limna
krediten. Uppdraget omfattar ocksa vissa uppgifter, som tjinar till act det
avsedda syftet ska uppnis, exempelvis att med hjilp av lintagaren ta fram det
informationsunderlag som ligger till grund for langivarnas beslut om det enga-
gemang, som de ir villiga att pita sig och deltagande i férhandlingarna med
dem. Utgangspunkten fo6r uppdraget ir med andra ord, att arrangéren med
mindre denne dragit sig att garantera linebeloppet ska anvinda “best efforts”
for att fa dill stind syndikeringen i enlighet med det aktuella lineavtalet.

Av LMA-villkoren framgir, att en utgingspunket for arrangorens skyl-
digheter utgors av den skillnad, som uppstills mellan ett uppdrag pa “best
effort”-basis och ett uppdrag dir arrangéren tagit pa sig ett lingre giende
dtagande, m.a.o. de facto limnat en garanti for hela eller delar av linebelop-
pet. Detta innebir, att en konsekvens av LMA-villkoren ir att en étskillnad
finns nir det giller omfattningen av arrangorens olika dtaganden.

Ovan har i fotnot 40 och 42 en komprimerad beskrivning limnats
betriffande den grundliggande uppliggningen av de i avtalet inblandade
aktorerna, en beskrivning som hir nedan ska kompletteras nagot. Med den
principiella utgingspunkten som ovan nimnts betriffande avtalsstrukturen
forefaller arrangorsbanken dirmed inte omfattas av lineavtalet, som giller
mellan lingivare och lintagare, 4ven om bade arrangdrsbank och agent pa
olika sitt 4r inblandade i transaktionen och omfattas av formuliret. Sec. 10
i LMA-villkoren har, som nimnts, rubriken “The finance parties”, och hir
framgir i art. 26 agentens och arrangérens resp. roller. Hir kan sirskilt upp-
mirksammas uttalandet i art. 26.1: "Each of the Arranger and the Lenders

! Terminologin nir det giller de samordnade bankernas kreditatagande skiftar till en del i

olika rittsordningar. I svensk ritt anvinds genomgiende benimningen syndikerat l4n, i
engelsk ritt “syndicated loan”, i tysk ritt "Konsortialdarlehen” och i fransk ritt "pool ban-
caire”. Nagon grundliggande skillnad mellan begreppen synes inte vara avsedd, men det
forefaller finnas en skillnad mellan hur man i olika rittsordningar nalkas fragestillningen,
ddr man i common law i forsta hand forefaller utga fran avtalet, medan man sivil i tysk
som fransk ritt snarare har valt en utgdngspunke i tillimplig associationsrittslig reglering,
varvid hinsyn dock tas till avtalsinnehallet. Se fr.a. den omfattande framstillningen i
Andrews ovan i fotnot 2 omnimnda avhandling men ocksa bl.a. Gorton, Associations-
ritesliga och sakrittsliga frgestillningar i anslutning till syndikerade lan — négra reflek-
tioner. Festskrift till Gerrud Lennander (red. J. Gernandt, J. Kleineman & S. Lindskog)
Stockholm 2010 s. 75 ff. (Jure).
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appoints the Agent to act as its agent under and in connection with the
Finance Documents.” Det dr m.a.o. i férsta hand agentens roll som ir i blick-
punkten i den angivna bestimmelsen, vilket sannolikt sammanhinger med
att arrangdrsbankens roll i férsta hand 4r knuten till lantagarens uppdrag,
och dirmed inte pd samma sitt utgor en del i transaktionen efter det att det
bindande laneavtalet kommit till stind.

I 26.4 anges kortfattat arrangérens roll, och hir sdgs: "Except as speci-
fically provided in the Finance Document, the Arranger has no obligations
of any kind to any other Party under or in connection with any Finance
Document.” Som jag forstar detta ar avsikten med skrivningen att klargora,
att arrangdrens uppgift specifikt r att tillsammans med lantagaren uppritta
den for dndamadlet nédvindiga dokumentationen och att fa till stand det
asyftade avtalet med langivarna. Vid sidan av detta har arrangdren ingen roll
i transaktionen. I det avseendet kan den avtalsrittsliga konstruktionen ses
som ndgot egenartad, men det 4r pa detta sitt som LMAA har utformats.

Samtidigt méste emellertid ocksd noteras, att LMA-villkoren vid sidan
av kreditgivarna dven omfattar savil arrangéren som agenten trots att deras
funktioner ir olika och étskilda frin dem som féljer av kreditrelationen.
Det ska ocksé framhillas, att det inte uttryckligen sigs, att arrangdren och
agentbanken 4r parter i det syndikerade lineavtalet utan det snarare f6ljer av
uppliggningen att de omfattas av detta. Vilken betydelse denna omstindig-
het skulle kunna tinkas ha ir kanske inte givet. Med tanke pa utformningen
av LMA-avtalet forefaller avsikten med den valda uppliggningen vara, att de
uppgifter som for arrangorens del foljer av avtalet liksom avtalets friskriv-
ningsbestimmelser dven omfattar bide arrangdren och agentbanken. Det ir
sd jag ldser och uppfattar villkoren.

8.  Ansvar och ansvarsbegrinsning enligt LMA-villkoren

Inledningsvis kan i det nu aktuella sammanhanget hinvisning goras till LMA
Mandate Letter, som ir utformat som ett brev frin “the Mandated Lead
Arrangers and xxx (the Bookrunners)” dill lantagaren ("the Company”). I
detta mandatbrev bestims férutsittningarna for arrangdrens roll i transaktio-
nen (the terms and conditions on which we are willing to use our best efforts
to arrange and manage the primary syndication of the Facility/ies), och hir
framgar ocksd, att arrangéren genom dtagandet inte har ndgon skyldighet att
limna négot lan ("provide any financing”).
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Mandatbrevet, som i sig avser forhallandet mellan lintagaren och arran-
goren, dr timligen omfattande och faststiller de forutsittningar som giller
for arrangorens atagande. Hir anges de grundliggande villkoren f6r arran-
gorens uppgifter, och brevet innehaller ocksa en bestimmelse om Material
Adverse Change (MAC) i art. 3°* och om Market Flex i art. 5. Har tydliggors
ocksa, att arrangérens ansvar enligt uppdraget dr begrinsat, nimligen till att
anvinda sig av "best efforts” for att fa till staind syndikeringen av linet. Till
foljd av Market Flex-bestimmelsen har arrangdrsbanken ritt att i begrinsad
omfattning gora dndringar i villkoren for att syndikeringen ska lyckas. Ett
viktigt férhallande utgérs av uppdragsgivarens skyldighet att medverka till
framtagande av det informationsmemorandum som ska ligga till grund for
arrangdrens forhéllande till syndikatbankerna. En av de i det nu aktuella
sammanhanget centrala bestimmelserna i brevet utgdrs av bestimmelsen i
art. 10 om Indemnity (nidrmast vad som i svensk ritt skulle kallas skade-
sloshetstorbindelse). Hir preciseras ramen for arrangdrens uppgifter men
framfor allt framgar av texten att i stort sett allt ansvar ligger pa uppdrags-
givaren, som ocksa dtar sig att halla arrangdren fri frin ansvar. Av de olika
underbestimmelserna i art. 10 framgar det ytterst inskrinkta ansvar som
dvilar arrangoren. I LMA-avtalets art. 26.8 framgar agentens och arrangorens
begrinsade ansvar f6r dokumentationen och i 26.10 dterfinns bestimmelsen
om “exclusion of liability”.

Arrangorens arbetsuppgifter ir alltsi skilda frén agentbankens, bade nir
det giller det skede nir de ir inblandade i den syndikerade linetransaktio-
nen, och de olika uppgifter som de har. Arrangérens roll ir knuten till inled-
ningsfasen, dvs. da syndikatet av langivare ska sys ihop, medan agentban-
kens roll avser hanteringen med avseende pé utbetalningen av linebeloppet
till lintagaren samt dterbetalningen av detsamma inkluderande lintagarens
fullgorande av sina skyldigheter under lineavtalet. Satillvida 4r, som redan
nimnts, avtalets struktur den, att arrangorsbankens uppgift i transaktionen
ir baserad pé lantagarens mandat, medan agentbankens funktioner snarare
framstar som en foljd av ett uppdrag frin langivarna. Det dr dock, som
nimnts, inte riktigt pd det sittet, som LMAA ser pa saken, eller annorlunda

2 MAC-klausulen innebir, att om en “material adverse change” skulle ha intriffat efter

det att avtalet triffades och utbetalningen av lanebeloppet, lingivarna ir berittigade att
vigra gora utbetalningen. Se exempelvis Gorton, "Material adverse change”-klausuler. I
Vinbok till Axel Adlercreutz (red. B. Flodgren m.fl.) Lund 2007 s. 117 ff. (Juristforlaget
i Lund) och Tamasauskas, MAC-klausuler — vilkér i laneaftaler om ophaevelse som folge

af aendrede forhold. Erhvervsretslig Tidskrift 2019 s. 1.
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uttrycke: ur LMAA:s synvinkel omfattas bade arrangéren och agentbanken
av avtalsbestimmelserna. Foljer man LMAA framstar m.a.o. sdvil arrangdren
som agentbanken som omfattade av avtalet och dirmed ocksd ansvarsbe-
grinsningarna.

Niégot ansvar for arrangéren till f6ljd av felaktigt utforande av uppdraget
framgar inte uttryckligen av villkoren, mojligen med undantag av under-
latenhet att anvinda “best efforts” vid dess utférande. Skulle till foljd av
arrangdrsbankens misstag eller felaktiga utforande av uppdraget felaktiga
uppgifter komma att intas i dokumentationen 4r arrangdren inte ansvarig
for detta, ev. med mindre denna borde ha gjort en kontroll av de limnade
uppgifterna. Dock utgir LMA-villkoren frin att ansvaret i slutindan avilar
lantagaren, som ju ocksd 4r den som tillhandahiller uppgifterna for att tas
in i "term sheet” och Memorandum. Ev. skulle man dock kunna tinka sig,
att arrangdren har ett ansvar ifall viss information framtagits av arrangdren
sjalvstindigt. Men éven i det fallet kvarstir ju avtalsbestimmelserna med
deras lingtgiende ansvarsbegrinsningar.

Av definitionerna i LMA-avtalet framgdr, att savil agentbanken som
arrangdren vid sidan av langivarna utgor "Finance Parties” i lineavtalet, och
iart. 26.4 i LMA-avtalet anges, att: “Except as specifically provided in the
Finance Documents the Arranger has no obligations of any kind to any other
Party under or in connection with any Finance Document.” 26.5. siger, att
varken arrangoren eller agenten utgér “a trustee or fiduciary”, och i 26.8
klargors, att varken arranggren eller agentbanken har nigot ansvar med avse-
ende pa lainedokumentationen eller transaktionen, och 26.10 innehaller som
niamnts en “exclusion of liability”-bestimmelse, som dock avser agenten.

Agentbanken har till skillnad fran arrangérsbanken en administrativ funk-
tion, medan den senares roll som papekats snarare svarar mot vad som kan
ses som en miklarroll och/eller en ridgivningsfunktion. Dock har samma
bank ofta (men lingt ifrdn alltid) bdda funktionerna, och LMA-avtalet gor
som sagt inte nigon atskillnad mellan dem ansvarsmissigt, utan savil arran-
gorsbanken som agentbanken omfattas av syndikeringsavtalet, i varje fall da
detta dr baserat pd LMA-villkoren och d4 ir tillimpligt pa alla inblandade.”
I sjalva LMA-avtalet, innefattande alla de i transaktionen inblandade, éter-
finns si strukturen betriffande arrangemanget och hir upprepas, som visats,
ocksa bestimmelser om arrangorens ytterst begrinsade ansvar.

5% Det kan m.a.o. synas ndgot egenartat, att arrangdrsbanken savil som agentbanken omfat-

tas av transaktionen, trots att deras funktioner 4r helt andra 4n lingivarnas/obligations-
innehavarnas.
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Forklaringen till valet av struktur med avseende pi LMA-avtalets upp-
laggning f6ljer, sdvitt jag kan bedoma, av sec. 10, dir art. 26 innehaller
bestimmelser om ”the role of the agent and the arranger”. I sec. 26.1 anges
”Appointment of the Agent” och 26.2 Instructions och i 26.3 "Duties of the
Agent”. Punkt 26.3 avseende “The role of the Arranger” uttalar: ”Except as
specifically provided in the Finance Documents, the Arranger has no obliga-
tion of any kind to any other party under or in connection with any Finance
Document.” Den valda strukturen hinger méjligen samman med att savil
arrangdr som agent hirmed gors till en del av avtalet och pa det sittet ocksa
kan anses omfattade av den ansvarsbegrinsning som framgir i de berdrda
punkterna i LMA-avtalet och inte minst 26.5 med rubriken No fiduciary
duties (a) forekriver: "Nothing in this Agreement constitutes the Agent or
the Arranger as a trustee or fiduciary of any other person” och i (b) "Neither
the Agent nor the Arranger shall be bound to account to any Lender for any
sum or the profit element of any sum received by it for its own account.”
Vidare innehaller, som redan indikerats, 26.8 en bestimmelse om "Respon-
sibility for documentation” och i 26.10 en om ”Exclusion of liability.”

I den forra bestimmelsen uttalas: "Neither the Agent nor the Arranger is
responsible for:

the adequacy, accuracy and/or completeness of any information (whether oral or
written) supplied by the Agent, the Arranger, an Obligor or any other person in
or in connection with any Finance Document or the Information Memorandum
or the transactions contemplated in the Finance Documents or any other agree-
ment, arrangement or document entered into, made or executed in anticipation
of, under or in connection with any Finance Document; or

the legality, validity, effectiveness, adequacy or enforceability of any Finance
Document or any other agreement, arrangement, or document entered into,
made or executed in anticipation of or in connection with any Finance Docu-

ment; or

Den senare bestimmelsen ir innu mera omfattande men ror endast delvis
arrangdren. Hir anges bland annat:

”(a) Without limiting paragraph (b) below (and without prejudice to any other
provision of any Finance Document excluding or limiting the liability of the

Agent, the Agent will not be liable for:
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(i) any damages, costs or losses or costs to any person------- under or in
connection with any Finance Document, unless directly caused by its gross
negligence or willful misconduct.

(d) Nothing in this Agreement shall oblige the Agent or the Arranger to carry

out:
(i) any "know your customer” or other checks in relation to any person, or
(ii) any check on the extent to which any transaction contemplated----—-

on behalf of any Lender and each Lender confirms to the Agent and the Arranger
that it is solely responsible for any such checks it is required to carry out and that
it may not rely on any statement in relation to such checks made by the Agent
or the Arranger.”

Det bor i sammanhanget ocksd omnimnas, att 26.11 innehéller en bestim-
melse om "Lenders’ indemnity to the Agent”, en bestimmelse som alltsa syftar
till att understryka, att inte heller agentbanken ska bira ndgot ansvar i forhal-
lande till de lingivande bankerna. Savitt jag kan bedéma har de som utformat
LMA-avtalet dirmed dtminstone i vissa avseenden noterat den grundlig-
gande relationen mellan syndikatbankerna och agenten liksom relationen till
arrangoren, nagot som annars skulle kunna inverka pi dessas engagemang
och ansvar i transaktionen.

Nir det giller ansvaret for de uppgifter som limnas i dokumentationen
dr arrangdrens ansvar enligt LMA-avtalet som synes ytterst begrinsat, och
utgingspunkten ir att hithérande ansvar ska avila lantagaren. Det dr dock
tinkbart, att arrangoren skulle kunna anses bira ett visst ansvar i forhallande
till lingivarna, ifall arrangéren asidosatt en plikt som kan anses folja av dess
funktion i sammanhanget. P4 motsvarande sitt kan ett ansvar tinkas avila
andra funktionirer i sammanhanget som exempelvis sirskilda ekonomiska
radgivare eller forsikringsgivare som dock inte omfattas av avtalet.

Det sporsmalet kan naturligtvis komma atc aktualiseras, huruvida
arrangdrsbanken/agentbanken trots friskrivningsbestimmelsen i LMA-vill-
koren under vissa omstindigheter inda skulle kunna bli ansvarig i férhéllande
till langivarna/lantagaren. Det ska ocksd dter understrykas, att andra som pa
ett eller annat sitt kan vara inblandade i transaktionen, exempelvis forsik-
ringsgivare, virderare etc. inte uttryckligen dr omfattade av LMA-villkoren,
och da knappast skulle kunna aberopa avtalets ansvarsbegrinsningsklausul.
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Som jag f6rstir tanken bakom uppliggningen av transaktionen enligt LMA-
villkoren finns det praktiskt viktiga skil varfor arrangéren savil som agent-
banken med tanke pa deras resp. betydelse med avseende pé transaktionen
omfattas av avtalet.

9.  Avslutande kommentarer

Ursprungligen hade jag tinkt mig att ta upp sévil arrangdrens som agentban-
kens roll i syndikerade lineavtal, och det 4r ocksé vanligen si som de bida
rittsfigurerna behandlas i den juridiska litteraturen. En faktor som dirvid
skulle ha betydelse ir att det ofta 4r samma bank som fungerar som arrangdrs-
bank och som agentbank, nagot som kan anses vara praktiske eftersom agent-
banken da har fatt en méjlighet att bekanta sig med transaktionen och de i
transaktionen olika inblandade funktionirerna. Det dr, som sagt, ocksa pa det
sittet som LMA-villkoren behandlat dem. Aven om LMA-villkoren samord-
nar deras inblandning i den syndikerade lanetransaktionen, 4r deras uppgifter
fundamentalt olika varfor jag hir valt att inrikta mig pa arrangdrsbankens
roll. Det finns ocksa, som jag ser det, goda skil for det tillvigagangssittet
med tanke pd arrangérens avgrinsade och specifika uppgifter i anslutning till
framtagandet av det syndikerade lineavtalet och sammanférandet av langivare
i anslutning till linetransaktionen.

Om situationen i samband med obligationsldnet ska ses pd samma sitt
som det syndikerade linet kan givetvis diskuteras, men transaktionens struk-
tur ir i flera avseenden likartad i bida fallen. Dirtill kommer, att LMA-vill-
koren, atminstone vid svenska obligationslan, kommit att i flera avseenden
tjana som f6rebild for de villkor som giller i samband med ett obligationslan.
Dock regleras obligationslinet i administrativrittsligt perspektiv av annor-
lunda bestimmelser 4n vad som ir fallet nir det géller syndikerade lan, ndgot
som sjilvklart har sirskild betydelse.

Med tanke p4, att LMA-villkoren omfattar biada funktionirerna kan fri-
gan stillas om detta ir i samklang med den verklighet som ligger bakom
avtalsstrukturen. Arrangdren har ju principiellt inte nigon avtalsrelation
med langivarna, eftersom lintagaren 4r den som sitter kreditbollen i rull-
ning med hjilp av arranggren, vars roll direfter upphér. Rent strukeurellt
har agentbanken knappast heller nagon avtalsrelation med ldntagaren. Dock
har LMA-villkoren kommit att innefatta savil arrangdrsbanken som agent-
banken i lineavtalsstrukturen. I det avseendet skulle man kunna siga, att
den grundliggande avtalsstrukturen inte riktigt 6verensstimmer med de
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faktiska forhéillandena i transaktionen. Dock kan ju de olika i transaktionen
medverkande i ett sddant avseende ingéd avtal som det passar dem, och pi
sa sitt leder den valda uppliggningen till det praktiska resultatet, att man
slipper nidrmare diskutera huruvida de olika relationerna bor betecknas som
kontraktuella eller deliktuella. I si matto kan strukturen framsta som strom-
linjeformad men 4ven dndamalsenlig och ekonomiskt effektiv. Ifall syftet
ocksa dr att bida de nimnda funktionirerna ska omfattas av avtalet, s ir den
valda uppliggningen logisk, och den fir kanske ses som en f6ljd av den grad-
visa utvecklingen av de i flera avseenden inte sirskilt lattillgingliga LMA-
villkoren.

Dock omfattas inte vissa andra funktionirer som pa olika sitt kan vara
inblandade i kontraktsférhallandet genom sin medverkan, exempelvis forsik-
ringsgivare, ekonomiska radgivare osv. Detta 4r ocksa i och for sig ar logiskt
med tanke pé avtalsstrukturen men skulle kunna bidra till, att méjligheten
skulle kunna finnas att i sammanhanget ett krav skulle kunna riktas mot
nagra sidana funktionirer om forutsittningen hirfor finns.

En efterfoljande friga skulle d& kunna bli om den valda avtalsstrukturen
skulle godtas av en domstol i alla sammanhang. Skulle en svensk domstol
med beaktande av olika omstindigheter kunna anse att arrangdren trots den
i LMA-villkoren valda avtalskonstruktionen inte innefattas av avtalet? Vilken
rittslig betydelse skulle ett sadant konstaterande da leda till? Skulle en syndi-
katbank i sd fall «ill f6ljd av en atgird alternativt underlitelse av arrangéren
kunna ha framging med en talan mot denna? Eller kommer LMA-konstruk-
tionen att godtas och arrangéren dirigenom anses omfattad av avtalet och
ddrmed dven av ansvarsbegrinsningsbestimmelsen?

Svaret pa fragan ir knappast givet, och i engelsk ritt har denna friga,
savitt jag vet, trots antalet rittsfall annu inte satts pa sin spets. Engelska dom-
stolars traditionella foljsamhet till avtalets innehéll i kommersiella transak-
tioner skulle enligt min bedémning medfora, att strukturen godtas som det
som overenskommits mellan de inblandade. Om en svensk domstol skulle
komma fram till samma resultat &r mahinda inte givet, men med tanke pd
villkorens engelska bakgrund, deras internationella spridning och vikten av
att sa lingt mojligt uppritthélla en gemensam syn betriffande transaktionens
internationella utbredning forefaller det inte orimligt, att dven en svensk
domstol skulle godta den valda uppliggningen av transaktionen och avtals-
dokumentationen, inte minst eftersom den forefaller fungera i praktiken och
dd den kan anses ha beaktansvirda ekonomiska éverviganden bakom sig.

162



