Negative pledge*

— ndgot om avtalade begrinsningar i
ritten att pantsitia tillgingar

SARA GOTHLIN

1. Inledning

Gertrud Lennander konstaterade i sin avhandling 1977 att negativklausuler
i kreditavtal kan utformas pa ménga olika sitt, men att inneborden i allmin-
het 4r att "lantagaren forbinder sig att inte vidtaga nagra atgirder, som kan
forsimra vederbdrandes méjlighet att aterbetala lanet, frimst att inte pant-
sitta sin egendom till andra borgenirer.”" Sidana avtal har dven behandlats
av bland andra Henrik Hessler, Knut Rodhe och Torgny Hastad, liksom
mera utforligt av Bertil Bylund, Lars Gorton och Erik Sjoman.? Varfor da
dterbesoka denna avtalstyp?

Det finns flera skil. Den svenska marknaden f6r féretagsfinansiering har
genomgdtt betydande forindringar sedan tiden f6r de doktrinuttalanden om

Har tidigare publicerats i boken Vinbok till Gertrud Lennander, Jure Férlag, Stockholm,
2024. Varmt tack till Algot Bengtsson, André Andersson och Lars Gorton som har tagit
sig tid att lisa utkast och diskutera dmnet for denna uppsats.

Gertrud Lennander, Panthavares skyldigheter vid pantavtal om los egendom (1977) s. 24.
Lennander har dven behandlat 6vertridelser av avtalsitaganden under medverkan av en
tredje man i Rittsmissbruk genom att dra fordel av eget illojalt agerande, InraTi 4/2019
s. 11.

2 Henrik Hessler, Allmin Sakritt (1973) s. 417 f., Knut Rodhe, Handbok i Sakritt (1985)
s. 485, 619 f. Torgny Hastad, Sakritt avseende los egendom, 6 uppl. (1996) s. 282. Ber-
til G. Bylund, Ndgot om s. k. negativa klausuler i lineavtal, Festskrift till Knut Rodhe
(1976) s. 113. Lars Gorton, Negativa forpliktelser i finansiella avtal, Festskrift till Bernhard
Gomard (2001) s. 116. Lars Gorton och Erik Sjéman, Negativa forpliktelser och tredje
miin: Sirskilt om Gvertridelse av negative pledges i finansiella avtal, JT 2002-03 s. 504. 1
litteraturen hinvisas ofta till SOU 1969:13 s. 15 och 77. Betinkandet beskriver datidens
marknadspraxis pa obligationsmarknaden, dir negativklausuler i huvudsak anvindes av
svenska foretag vid upplaning utomlands. Stefan Lindskog, Betalning, 3 uppl. (2022)
berér dmnet kort pa s. 232 under punkt 3.6.3.3.
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negativklausulernas innehall, funktion och rittsverkan, som har kommit att
fortplantas i efterf6ljande killor.?

Utformningen av negative pledge-klausuler ingar dven i den mycket liv-
liga debatt som nu fors om majliga forbittringar av den svenska obligations-
marknaden.? Parallellt med detta har just negativa dtaganden i kreditavtal
blivit foremdl for en rittsvetenskaplig debatt, som rasar i dyningarna efter
ett utbrett missbruk av "luckor” i internationella finansieringsavtal.” Jag tror
att en diskussion om marknadspraxis och avtalsstandard f6r negativklausuler
gynnas av att ocksa fundera 6ver den grundliggande frigan om vad parterna
kan dstadkomma genom avtal.

I detta sammanhang, liksom annars nir det giller de ritsliga forutsice-
ningarna for kapitalanskaffning, finns anledning att vinda blicken mot vara
nordiska grannlidnder. Sirskilt giller detta Norge och Danmark, dir det finns
méojlighet att skydda vissa pantsittningsforbud genom registrering.® Vidare
pagar i Europa ett politiskt projekt for tillnirmning av den materiella juri-
diken pd insolvens- och sakrittens omrade, for att underlitta tillgingen till
kapital for foretag.”

I denna uppsats kommenteras de ovan skisserade utvecklingslinjerna och
marknadspraxis vad giller negativklausuler. Syftet i denna del dr framfor allt
att visa att ataganden om att inte pantsitta tillgingar ser olika ut, och kan
ge upphov till vitt skilda 6vervidganden, beroende pd sammanhang. Dir-
utéver behandlas fragan om negative pledge-klausuler kan ha nagon verkan
gentemot tredje man, och i s fall vilken. I denna del har jag framfor allt velat
undersoka om det finns skil att nyansera standpunkten att negativklausuler

> OECD och Swedish Corporate Governance Institute: 7he Swedish Corporate Bond Market
and Bondholder Rights (2022). Oskar Andrews, Borgendrskollektiv (2022) s. 227 ff. Sara
Gothlin, Prioritet och avtal (2023) s. 70 f. (med referenser).
Anton Also, Negative Pledge — Viirders viktare i obligationsvillkoren, i Lidman m.fl. (red.),
Regelfrigor pa den svenska foretagsobligationsmarknaden (2024) s. 13 ff.
> Sneha Pandya och Eric L. Talley, Debt Textualism and Creditor-on-Creditor Violence: A
Modest Plea to Keep the Faith (January 4, 2023). European Corporate Governance Institute
— Law Working Paper No. 673/2023. Kenneth Ayotte och Adam B. Badawi, Loopholes
in Complex Contracts (September 21, 2023). SSRN: https://ssrn.com/abstract=4579276.
David A Skeel, Bankruptcys Identity Crisis (April 1, 2023). U of Penn, Inst for Law &
Econ Research Paper No. 23-17, University of Pennsylvania Law Review, Forthcoming.
Lars Henrik Gam Madsen, Virksombedspant, fordringspant og pantsetningsforbud (2020)
s. 600 ff. Henrik Kure, Finansieringsret, 3 uppl. (2021) s. 354. Sjur Brekhus, Omsetning
og kreditt (2): Pant og annen realsikkerhet, 3 uppl. (2005) s. 347 f.
7 Se exempelvis COM(2020) 590 final: En kapitalmarknadsunion for minniskor och foretag
— en ny handlingsplan.

190



Negative pledge

har betydelse endast mellan parterna, sirskilt i jimférelse med en positiv
utfistelse om pant. Frigan om mojligheten att rikta skadestindstalan mot
en tredje man, som erhaller sikerhet i strid med gildenirens 16fte, kommer
dock inte att vara féremal for nagon djupare diskussion.®

Allra forst fordras dock ett par terminologiska anmirkningar. Amnet for
detta bidrag dr verkan av bestimmelser i kreditavtal, pantavtal eller obli-
gationsvillkor, enligt vilka en gildenir tar sig vissa begrinsningar i moj-
ligheten att stilla sikerhet till andra 4n de aktuella langivarna. I huvudsak
benimns avtalstypen negativklausul.’ Jag anvinder ocksa forkortningarna B1
for den borgenir som 4r mottagare av en negativklausul, G for gildeniren,
och B2 f6r en borgenir som trots en negativklausul har fatt sikerhet av G."

Den nirmare utformningen av negativklausuler ska diskuteras strax
nedan mot bakgrund av de olika kommersiella sammanhang dir de fore-
kommer. Jag har tagit fyra olika typer av finansiella kontrakt som exempel.

Forst behandlas situationen dir ett foretag med god kreditvirdighet lanar
pengar genom att ge ut obligationer pa kapitalmarknaden. Med rating-
institutens terminologi talar vi hir om investment grade-segmentet."" Kate-
gorierna investment grade, non-investment grade och high yield signalerar
en ldntagares eller en viss obligations kreditrisk.'* Av historiska skil har den
svenska obligationsmarknaden sedan andra halvan av 1900-talet dominerats
av finansiella institut och stora, borsnoterade foretag.'” Nir dessa foretag ger

8  For denna friga, se istillet f. a. Gorton och Sjoman i JT 2002-03 s. 504 samt Andreas
Tamasauskas, Erbvervslivets linoptagelse (2006) s. 461 ff. och dens., The negative pledge
clause: An investigation into the remedies available to the original lender with special emphasis
on the tort of interfering with contractual relations, CBS (2003). Louise Gullifer och Jen-
nifer Payne, Corporate Finance Law, 3 uppl. (2020), s. 212. Ulf Bernitz, Skadestindsansvar
Jor otillborligt ingripande i avtalsforhillande och medverkan till kontraktsbrott; HD utvidgar
ansvaret for ren_formaogenbetsskada, JT 2005-06 s. 620.

Termen ir vald for bittre lisbarhet. Den engelska termen negative pledge ir gingse termi-
nologi bland marknadens aktorer. Restriktioner avseende pantsittning 4tfoljs normalt av
andra s kallade negativa kovenanter (ataganden i lineavtal), som begrinsar gildenirens
mojligheter att silja tillgingar, ta upp ny kredit, andra verksamheten m. m. Se Héstad
s. 282, Gorton (2001) s. 119 f. och 126 f. samt Andrews s. 63. Jfr Madsen s. 599 som
talar om negativerklering och Brakhus s. 347 om negative pantsartelsesklausuler.

Jfr Hesslers A-B-C (Hessler s. 30). I foreliggande sammanhang ér B alltsd géldeniren G,
och jag har valt att skriva B1 och B2 i stillet f6r A och C.

""" Se Erik Lidman, Foretagsobligationsmarknadsritt (2024) s. 70-73.

Jens Andreasson, En rittslig kartliggning av den svenska foretagsobligationsmarknaden, i
Gilson m.fl. (red.), Festskrift till Rolf Skog, (2021) s. 101 f. Lidman s. 71-72.

B Se t. ex. Lars-Erik Thunholm, Svenskt kreditviisen, 8 uppl. (1966) s. 205 ff. Det betyder

inte att svenska industriféretag bara har gett ut lin med lag kreditrisk; dven férlagslin
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ut obligationer med en l6ptid pa mellan ett och femton 4r, kallas instrumen-
ten for medium term notes (MTN). Obligationsvillkor f6r MTN i invest-
ment grade-segementet 4r utformade efter samma monster, men skiljer sig
dt i detaljerna.

Den andra situationen som behandlas giller ocksa obligationsvillkor.
Hir r6r det sig emellertid om emittenter (lantagare) som typiskt sett anses
falla utanfér investment grade-segmentet. Exempelvis kan det rora sig om
ett aktiebolag som satts upp for att forvirva ett verksamhetsdrivande bolag
med hjilp av lanade pengar. Det kan ocksa rora sig om ett foretag i fastighets-
branschen. Villkoren for sidana obligationer utformas fran fall till fall, utifran
marknadslige och emittent. En viss standardisering har dock drivits igenom
dven hir, inte minst i form av en mall f6r obligationsvillkor som har tagits
fram under ledning av Svensk Virdepappersmarknad (SSMA-villkoren)."

Den tredje kategori som ska diskuteras ir privat férhandlade banklan,
som vil inte kriver nigon nirmare forklaring. Det sista och fjirde exempel
som ska fd illustrera hur negativklausuler kommer till anvindning vid fore-
tagsfinansiering dr mer specifikt sidana finansieringsavtal som angar en viss
egendom, och dir ett forbud mot pantsittning kan vara ett sitt att skydda
en forsta rittighetshavare.

For alla fyra typfallen ingir negativklausuler i sidana avtalsvillkor, som
ytterst kan betraktas som ett sitt for langivare att skapa en viss insyn i och
reglering av lantagarens verksamhet."”

2. Negativklausulers typiska innehall och funktioner
2.1 Avstamp i standardvillkor for MTN

Lat sdga att B1 4r investerare pa obligationsmarknaden, och att hans egen
obligation inte ir sikerstilld. Emittent (lantagare) ir ett foretag med hog kre-
ditvirdighet, som med ratinginstitutens terminologi tillhér investment grade-

(som 4r djupt efterstillda) har historiske varit en viktig finansieringskilla vid sidan av
banklan. Om utvecklingen, se Lidman s. 73 ff.

Vid tiden for denna uppsats fanns villkoren pd Svensk Virdepappersmarknads hem-
sida under rubriken Svensk Virdepappersmarknad: Standard Terms and Conditions for
Bonds, v. 04 April 2022 (SSMA-villkoren).

Lars Hornuf, Markus Reps och Stefan Schiferling, Covenants in European Investment-
Grade Corporate Bonds (January 10, 2015). SSRN: https://sstn.com/abstract=2393291,
s. 2 f. Den empiriska studie som ligger till grund for artikeln visar att negative pledge-
klausuler fanns i nagon form i 100 % av de undersokta svenska emissionerna och 91 %
pa europeisk nivé (s. 23). Jfr angdende debr governance dven Andrews s. 46 ff.

192



Negative pledge

segmentet.'® I s fall kan ett dtagande frin G ingé i obligationsvillkoren,
som innebir att varken G eller G:s dotterbolag far stilla sikerhet for andra
‘marknadslan’, utan att samtidigt stilla likvirdig sikerhet till forman for den
forsta obligationen. Med marknadslan avses "lan mot utgivande av certifikat,
obligationer eller andra virdepapper (inklusive lin under MTN eller annat
marknadslaneprogram), som siljs, formedlas eller placeras i organiserad form
och vilka ir eller kan bli foremal f6r handel pa Reglerad Marknad.”"”

En sadan klausul syftar till att inte stéra handeln i den forsta obligationen.
Villkorens utformning kan ocksd spéras till de forsta obligationsemissioner
som omtalas i svensk litteratur i samband med negativklausuler. Ett utmir-
kande drag for obligationer pa den inhemska svenska marknaden var under
lang tid, att de ansags relativt riskfria. Detta kunde bero pa att emittenten
var stat eller kommun, eller att foretaget som lanade pengar var viletablerat
och stillde “forstklassig” sikerhet, typiske sett i form av fastighetspant, for
lanet.'® Nir svenska storforetag borjade emittera obligationer pa utlindska
marknader med nigot storre regelbundenhet, kunde man av praktiska skil
inte samtidigt fortsitta ge ut obligationer med sikerhet i fast egendom."
De formuleringar som fick fiste i program for utgivning av obligationer av
svenska foretag med hog kreditvirdighet, har sedan levt kvar pa marknaden
fé6r medium term notes (MTN).?

Negativklausulens objekt dr inte avgrinsat, utan omfattar all emittentens
egendom. Vanligen giller dtagandet ocksa att tillse att inte heller dotterbolag
till emittenten ger ut marknadslan med sikerhet. Didremot omfattar restrik-
tionerna inte borgensataganden.

De investerare som placerat pengar i obligationen gynnas typiskt sett av
gildenirens dtagande, som ska bevara obligationernas status som pari passu
med andra marknadslin. Emellertid forhindras inte icke sikerstalld uppla-
ning pa dotterbolagsniva, vilket i praktiken kan innebira en strukeurell efter-
stillning av den forsta obligationen. En forindring av kreditrisken genom
pantsittning av tillgangar till andra borgenirer 4n obligationsinvesterare pa
kapitalmarknaden forbjuds inte heller genom den aktuella avtalstypen.?!

Se inledningen i avsnitt 1 med hinvisningar angiende termen investment grade.

7 Andrews, Bilaga 1 (MTN-villkoren) pas. 555. ’Reglerad Marknad’ definieras med hinvis-
ning till direktiv 2004/39/EG om marknader for finansiella instrument.

8 Thunholm s. 206.

9 Bylund s. 124. SOU 1969:13 s. 77.

2 Andrews s. 560, Bilaga 1: MTN-villkoren punke 10.3.

For kritik mot detta tillvigagingssitt, se Alsé s. 13 ff. Liknande kritik och forslag till nya

standardvillkor frin brittiske hill, se Model Covenants in Sterling and Euro Bond Issues, The
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Den avtalade piféljden vid ett brott mot negativklausulen i denna tapp-
ning 4r i regel att obligationen, efter fullgingen rittelsefrist, kan sigas upp
till fortida aterbetalning.” Vid pantsittning for andra lan 4n sidana mark-
nadslin som triffas av klausulen kan investerarna inte rikna med att kunna
begira betalt i fortid. De kan ddremot — atminstone i teorin — vilja att silja
sina obligationer pd marknaden nir de nés av information om den nya situa-
tionen. Dessutom kan en forindring av kreditrisken aterspeglas i officiella
eller interna kreditbetyg, som kan antas 6ka emittentens finansieringskostna-
der i stort. For foretag som ir beroende av kapitalmarknaden for finansiering
kan dven ryktesrisken vara handlingsdirigerande.

2.2 Variation och bredd pa den svenska marknaden for
foretagsobligationer

I nista typscenario ir den borgenir som ir mottagare av ett negativitagande
fortsatt investerare pa obligationsmarknaden, men emittenten ir inte ett av
de foretag i investment grade-segmentet vars investerare accepterar traditio-
nella MTN-villkor. Den svenska marknaden for foretagsobligationer rym-
mer idag en mingd emittenter av varierande kreditvirdighet.”” Som nimndes
inledningsvis finns 4ven utanfér MTN-marknaden en viss standardisering av
draganden och uppsigningsgrunder, inte minst tack vare SSMA-villkoren.*

Det dr dock inte si enkelt som att en viss emittentprofil automatiskt
ger ett visst segment och dirmed vissa standardvillkor. Aven foretag med
hég belaningsgrad, dir en investerare kanske forvintar sig villkor som mer
paminner om banklin in MTN, kan anlita en sidan "svag” negativklausul
som beskrivits ovan i 2.1. Som Als6 har konstaterat efter en genomgang av

Bond Covenant Group (2010). Dokumentet finns vid tiden f6r denna uppsats tillgingligt
via Association of Corporate Treasurers (www.treasurers.org).
2 Andrews s. 561, Bilaga 1: MTN-villkoren punke 11.1 (ii) (b).
#  OECD, The Swedish Corporate Bond Market (2022) och SOU 2017:115 5. 93 f. Foretags-
obligationer har emellertid ocksa historiske varit en viktig form av langfristig kredit for
svenska foretag, se Thunholm s. 205 enligt vilken den totala utelépande obligations-
stocken ar 1965 var 42 miljarder kronor, medan den totala utliningsvolymen i affirsban-
ker, sparbanker och jordbrukskreditkassor samma 4r var ca 46 miljarder kronor. Alterna-
tivet for den emittent som inte hade méjlighet att stilla sikerhet for obligationslin uppges
av Thunholm (s. 214 £) ha varit att ge ut forlagslan, det vill siga efterstillda lin utan
sikerhet. Aven detta utgjorde en viktig killa till finansiering for svenska foretag.
Vid tiden for denna uppsats fanns villkoren pd Svensk Virdepappersmarknads hem-
sida under rubriken Svensk Virdepappersmarknad: Standard Terms and Conditions for

Bonds, v. 04 April 2022 (SSMA-villkoren).
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utestiende obligationer i Sverige, har ”... en klausul avsedd f6r stora och
solida emittenter kommit att anvindas av mindre emittenter i obligationer
med betydande kreditrisk — och detta utan nigon stérre medvetenhet bland
investerarna.”” Medan den svenska obligationsmarknaden har blivit bredare,
tycks avtalsstandarden ha slipat efter.?®

Syftet med en negativklausul av SSMA-modell kan schablonmissigt sdgas
i forsta hand vara att skydda investerarna mot en urholkning av den for-
mogenhet som star till buds for betalning av obligationen. Atagandet att
inte stilla sikerhet hanger tydligare 4n i MTN-fallet ihop med emittentens
obligationsvillkor i dvrigt, som ska férhindra en visentlig forindring av lan-
givarnas risknivd, med mindre de har gett sitt samtycke eller obligationslanet
refinansieras.

Atagandets objekt ir inte nddvindigtvis positivt bestimt. I stillet kan det
uttryckas som all gildenirens, inklusive visentliga koncernbolags, formégen-
het, med vissa undantag. Man kan allts siga att den egendom som omfattas
av klausulen 4r negativt avgrinsad.” Klausulen kompletteras av restriktioner
som avser upptagande av ny skuld.

Atagandert gynnar typiskt sett investerare i obligationen, som har fitt en
viss kontroll nir det giller vilken formégenhet som ir tillginglig for betal-
ning av just deras obligation. Vid gildenirens konkurs gynnas ocksa indirekt
borgenirerna i allminhet, om det finns ett stérre underlag f6r utdelning.

Den avtalade piféljden vid ett brott mot negativklausulen r dven i denna
tappning i regel att obligationen, efter fullgingen rittelsefrist, kan sigas upp
till fértida dterbetalning.?® Givet den ganska liga omsittningen av foretags-
obligationer i Sverige ir det tveksamt om en investerare kan hantera ett sidant
hir avtalsbrott genom att avyttra sitt innehav.?? Dessutom kan — liksom vid
brott mot MTN-villkor — en avtalsstridig pantsittning till tredje man utlsa
s kallade cross-default-klausuler i andra finansieringsavtal, vilket snabbt kan
forvirra emittentens situation.*

% Alsés. 18 f.

% Ala.s. 19.

¥ Jfr hur egendom som omfattas av foretagsinteckning avgrinsas i 2 kap. 1§ lagen
(2008:990) om féretagshypotek (FHL).

2 Se §14.11 i SSMA-villkoren.

» Riksbanken, Vigen till en bittre fungerande foretagsobligationsmarknad, Riksbanksstudie
nr 21/3 (2021). Finansinspektionen, Kan obligationsmarknaden dimpa kreditcykeln? F1-
analys nr 23 (2020).

% Andrews s. 66 f. Gullifer och Payne s. 223.
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En praktiskt betydelsefull skillnad mellan olika obligationer ar att det i
vissa fall, typiskt sett i det mer riskfyllda marknadssegmentet, finns en obe-
roende agentfunktion. Obligationsinnehavarna foretrids i sidana fall av en
gemensam representant, som kan ha tll uppgift att 6vervaka emittentens
efterlevnad av obligationsvillkoren.?!

2.3 Privat férhandlade lineavtal

Negativklausuler forekommer mindre frekvent i transaktioner dir parterna
anvinder bankernas blanketter med allminna villkor. I sidana situationer
skyddas langivaren ofta mot forindringar i kreditrisken genom att aktivt ta
sikerhet, samtidigt som villkoren innehéller mera svepande uppsignings-
grunder. Utéver vid betalningsdrojsmal ger sidana allminna villkor banken
ritt att siga upp krediten i fortid om sikerheten avsevirt har forsimrats eller
det star klart att gédldeniren tinker skaffa undan egendom eller pé annat sitt
forsoka undvika att betala.’*

I storre affirer anlitas ofta i stillet en avtalstyp som bygger pa Loan Mar-
ket Associations (LMA) férlagor och systematik.?® Dir ingér negativklausuler
i en etablerad avtalsstandard.

Syftet med en negativklausul kan, precis som vid foretagsobligationer
utanfdr investment grade-segmentet, i forsta hand antas vara att skydda lan-
givarna mot en urholkning av den formégenhet som star till buds f6r betal-
ning av skulden.* Atagandet ingir i en katalog av s kallade negative cove-
nants som ocksd begrinsar mojligheten att ta upp yteerligare kredit och att
avyttra eller visentligen férindra verksamheten. Med hjilp av en avtalsteknik
som (dven av svenska banker och lantagare) kallas ring fencing, ska de juri-
diska personer, tillgingar och intiktskillor som lingivarna har bedémt som
visentliga i lantagarens koncern, bevaras for att kunna utgéra underlag for
dterbetalning av krediten.*

Se dock § 19.2.9 i SSMA-villkoren, enligt vilken agenten uttryckligen inte ir skyldig att
dvervaka gildenirens avtalsefterlevnad om inte annat dverenskommits. Jfr dven NJA 1996
s. 52, JustR Svenssons tilligg.

32 Se Gertrud Lennander, Kredit och sikerbet, 12 uppl. (2020) s. 37 och t. ex. de avtalsvillkor
som dterges i Hovritten for Vistra Sverige mal T 4380-10.

Lars Gorton, Associationsrittsliga och sakrittsliga fragestillningar i anslutning till syndikerade
lan: Négra reflektioner, i Festskrift till Gertrud Lennander (2010) s. 84. Andrews s. 485.
% Gullifer och Payne s. 209.

3 Elisabeth Ahlinder, Optioner, negativklausuler, leasingavtal och efterstiillda lin avseende fast
egendom — ndgot om jordabalkens betydelse for vissa sikerhetsvillkors rittslign verkan, JT
2014-15s. 793.
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I dessa ssmmanhang forlitar sig lingivarna i regel inte enbart pa lantaga-
rens negativklausul, utan tar ocksé sikerhet efter en forhandling om vad som
ar tillgingligt, rimligt och ekonomiskt forsvarbart. Aktiepant limnas som
utgangspunke over lantagaren (tillsammans med borgen fran dgarna) samt
over viktigare dotterbolag, eftersom det dr enkelt och inte innebir nigon
betungande begrinsning i lintagarens verksamhet. Samtidigt ger inte aktie-
panten innehavaren nigon framskjuten position i férhéllande till pantobjek-
tets tillgingar, eftersom panthavaren hamnar i dgarnas skor vid en eventuell
konkurs. Poingen med aktiepant ir i stillet kontroll, och att kunna silja
aktierna till en tredje man om pantobjektet vid realisationstidpunkten har ett
positivt nettovirde. Mojligheten for panthavaren att kunna verkstilla utan
exckutionstitel 4r ocksa ett skil att ta aktiepant. Vilka sikerheter som dir-
utdver kan erbjudas beror pa den enskilda lintagarens situation.

Med LMA:s systematik bestar lineavtalets katalog av negativa ataganden
av en rad férbud, som ganska kortfattat kan siga att lintagaren till exempel
inte far ta upp ny kredit, forutom ’tillaten kredit’, eller stilla nigon sikerhet
till tredje man, forutom tillitna sikerheter’. Definitionen av tillatna sikerhe-
ter blir dirfor i regel foremal for en forsvarlig forhandlingsomgang.

Det ar ldte att se hur laneavtalen med denna metod blir mycket langa,
utan att f6r den skull lyckas reglera lantagarens forehavanden pa ett uttém-
mande sitt. Denna aspekt av lineavtal har pa sista tiden diskuterats i ljuset
av en delvis ny marknadsdynamik. Den svenska marknaden for foretags-
finansiering himtar bade aktorer och avtalspraxis frin utlandet, samtidigt
som mojligheten till grinséverskridande kapitalanskaffning betonas av EU-
kommissionen vid utvecklingen av kapitalmarknadsunionen. Sammansitt-
ningen av aktorer och blandningen av rittskulturer stills ofta pa sin spets nir
lantagaren fir finansiella problem.*

Atagandets objekt blir i detta fall de tillgingar eller tillgingstyper som
kommer att omfattas av negativklausulen, med avdrag for overenskomna
carve-outs och baskets med ett visst maxbelopp.’” Precis som vid foretags-
obligationer utanf6r MTN-marknaden ir alltsi den egendom som omfattas
av negativklausulen i huvudsak negativt bestimd.

De som direkt gynnas av atagandet dr de lintagare som antingen funnits
med fran borjan i ett visst finansieringsavtal, eller som har tillkommit senare
genom att kdpa en del av ett lin pa andrahandsmarknaden.’® Vid gildeni-

3% Se not 6 ovan, Andrews s. 67 ff. Go6thlin s. 30 f.
3 Kure s. 354.
% Andrewss. 149 f.

197



Sara Githlin

rens konkurs gynnas ocksa indirekt borgenirerna i allminhet, om 4tagandet
har medf6rt att det finns ett storre underlag for utdelning dn vad som annars
hade varit fallet. Givet att syftet med negativklausulen, ofta i kombination
med sikerheter, dr att reservera sa stor del av gildenirens féormogenhet som
mojligt till de aktuella lingivarna, 4r det dock inte givet att avtalsstrukturen
sammantaget ger ovriga borgenirer nigon fordel.

Den avtalade paféljden vid ett brott mot negativklausulen i denna situa-
tion ir att langivarna, efter fullgingen rittelsefrist, kan siga upp samtliga
lan till fortida aterbetalning. Aven ett anteciperat avtalsbrott — default — kan
innebira en spirr mot ny utlining och ge langivarna vissa rittigheter att
exempelvis granska rikenskaper eller trappa upp sin 6vervakning.*” Dess-
utom kan — liksom vid brott mot obligationsvillkor — en avtalsstridig pant-
sattning till tredje man utlosa sd kallade cross-default-klausuler i andra finan-
sieringsavtal, vilket snabbt kan forvirra emittentens situation.

De omstindigheter som liggs till grund for en bedémning av verkan
av en negativklausul mot tredje man kan vara nagot annorlunda i detta
sammanhang, jimfort med obligationsfallen. En forsta sidan skillnad ir
att utformningen — och kanske sjilva férekomsten — av en negativklausul i
privat férhandlade avtal inte blir offentlig genom prospekt och obligations-
villkor. En annan skillnad 4r att det kan finnas ett stérre samband mellan
negativklausulen och specifik egendom eller faktiskt sikerstillande, sa att
situationen nirmar sig de fall som kommenteras strax nedan.

2.4  Pantavtal och andra avtal som identifierar viss egendom
2.4.1 Inledning

Den rittsvetenskapliga diskussionen om negativklausuler tycks ofta, med
utgdngspunket i 1900-talets marknadspraxis, ha utgate ifrdn att negativklau-
suler inte tar sikte pa ndgon specifik tillging. Gorton och Sjoman skriver, med
viss reservation for att litteraturen inte dr samstimmig: ”Eftersom klausulen
innebir en belastning (ett slags pantsittningsforbud) som évilar 2/ lintaga-
rens egendom torde inte ens ett begrinsat tredjemansskydd komma i friga.”*

Med denna utgangspunkt blir det rimligt att fokusera pa frigan om en tredje

Fragan om processuella tvangsatgirder skulle kunna anvindas for att forhindra ett brott
mot negativklausulen ligger utanfér ramarna for denna framstillning.
4 Gorton och Sjoman, JT 2002-03 s. 521. Se idven a. a. s. 510, Rodhe s. 619, Hessler
s. 417 f. och Bo Helander, Kreditsikerhet i lis egendom (1983) s. 124.
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man, som tillskansar sig sikerhet i strid med gildenirens tidigare avtal, kan
dliggas skadestandsansvar gentemot den forfordelade borgeniren.”

Parterna i ett laneavtal kan emellertid pd samma sitt som att férbjuda
pantsittning med vissa undantag, positivt peka ut sirskild egendom som
omfattas av gildenirens atagande. Vidare ingdr ofta i pantavtal till forman
for en forsta borgenir ett atagande, som ska hindra att gildeniren pantsit-
ter samma egendom i andra hand eller, nir det giller foretagshypotek, till
annan.*

Syftet med att vilja forhindra att gildeniren disponerar dver pantsatt
egendom genom efterkommande sikerheter, kan i huvudsak kopplas till
onskan om kontroll éver kreditrisken. Det finns ett intresse av att undvika
konkurrerande sikerheter som avser samma férmégenhetsmassa.*

Pantsittningsférbudet innebir vidare en férdel i overvakningshinseende,
da den forste panthavaren har storre chans att fa reda pa om gildendren avser
att oka sin belaning. En andrahandspanthavare har viss méjlighet att sjilv
initiera exekutiva dtgirder, vilket kan stora den férsta panthavarens posi-
tion.* En ny pantsittning paverkar ocksd forstahandspanthavarens hand-
lingsutrymme nir det giller att exempelvis avtala med gildendren om storre
kredit, pantvird och realisation.” Férekomsten av fler intressenter i gildeni-
rens konkurs eller rekonstruktion kan vidare paverka den forsta borgenirens
forhandlingsposition negativt.“

En negativklausul som pekar ut en viss kategori av tillgingar kan ocksa
anlitas i stéllet for att ta ut foretags- eller fastighetsinteckning, for att undvika

4 En liknande utgingspunkt i finsk ritt finns hos Selinda Nise och Jarno Tepora, Pantrit-

tens giltighet dé panthavaren dtagit sig att frislippa panten innan den siikrade fordran upphor,
JFT 6/2020 s. 633, dven om de ocksé refererar synpunkten att ”pantsittningsférbud
eventuellt kan paverka giltigheten av en pantritt som strider mot sidant férbud da pant-
havaren varit eller borde varit medveten om férbudet.” Se dven Peter Wetterstein, Com-
pensation for Interference with Contractual Rights — Liability in Tort, JET 3/2012 s. 168.
Jfr angdende avtalade forfogandebegrinsningar vid leasing Mikael Moller, Civilritten vid
finansiell leasing (1996) s. 30.

Kure s. 354. SOU 1988:63 s. 85 ger exempel pd bruket av negativklausul som en fore-
tagshypotekshavare kan vilja utverka for att férhindra framtida fakturabelaning. I a. bet.
s. 92 limnas exemplet att en hypoteksinnehavare kan vilja begrinsa ny upplaning mot

42

43

Sverhypotek.

“ Jfr 8 kap. 10-15 §§ och 12 kap. 29 § utsdkningsbalken (1981:775) (UB). Lennander
(1977) s. 206. SVJT 1978 ref. s. 15.

4 Lennander (1977) s. 300 f.

4 Gullifer och Payne s. 209.
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dels den administration som ir férknippad med pantinnehavet, dels den
stimpelskatt som belastar nya uttag.”

Atagandets objekt kan i dessa fall alltsi vara individuellt bestimt. Det
gor att frigan blir att hantera pa samma sitt som overlatelseforbud, det vill
siga, som en avtalad belastning som avser viss egendom.*® En sidan katego-
risering ger dock inte utan vidare svar pd frigan om édtagandets eventuella
tredjemansverkningar, eftersom 6verlatelseférbud inte 4r foremal for nagon
samlad reglering. Fragan diskuteras vidare i avsnitt 3 nedan.

2.4.2 Sirskilt om negativklausuler som komplement till foretagshypotek

En borgenir som har fitt handpant som ticker pantfordringens virde, lir
ha ett mindre intresse av att avkriva gildeniren en negativklausul. Efter-
som den sakritsligt skyddade panten forutsiteer att gildenidren avskurits
fran radighet, har panthavaren viss kontroll dver vidare dispositioner. Nir
det giller fastighetspant, har en panthavare ocksi skydd mot konkurrerande
forvirv tack vare jordabalkens pantbrevssystem.® Innehavare av firetagshypo-
tek far dock som utgingspunkt leva med att gildeniren kan disponera 6ver
egendom, som annars skulle ha ingatt i sikerhetsunderlaget. Intresset av att
utverka en negativklausul som avser viss egendom tycks alltsd ha sitt storsta
intresse for innehavare av hypotekarisk pantritt, dir gildeniren har prakrtiska
mojligheter att forfoga over tillgingarna.

I det svenska lagstiftningsarbetet har man fran tid till annan uppmirk-
sammat just forhéllandet mellan foretagshypotek och andra former av finan-
siering av 16s egendom.”® En av de konflikter som kan uppsta mellan olika
rittighetshavare beror pa att 16sa saker kan tillféras fast egendom enligt
2 kap. 4 § 2 st. JB. Dir finns ett visst inbyggt skydd for hypoteksinnehava-
ren, atminstone nir denne nds av information i ritt tid. Saker kan ocksa siljas
till tredje man med registrering enligt lagen (1845:50 s. 1) om handel med

4 Det dr kanske i detta ljus man ska forstd det i skrivande stund aktuella finska forslaget om

ate infora majligheten till registrering av negativklausul for fast egendom. Se Andrings-

behov i jordabalken: arbetsgruppens betinkande, VIN/27926/2021, Justitieministeriet

05.06.2023 s. 6.

Annina H. Persson, Betingelser — en svérfingad sakrittslig foreteelse, InraTi 1/2019 s. 13.

Ahlinder s. 761 skriver om "negativklausuler i form av 6verlatelseforbud i sikerhetssyfte”.

Hessler s. 447 f. och 463. Rodhe s. 619. NJA 1993 s. 529.

# Se 6 kap. jordabalken.

> Prop. 1983/84:128 5. 114 f. SOU 1988:63 5. 79. Prop. 2007/08:161 5. 42. SOU 2015:18
s. 94 f. och 129 f. Prop. 66:23 s. 15.
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l6soren, som kdparen later i siljarens vird kvarbliva.’! Aven vid ett sidant
forfarande kan en uppmirksam B1, givet publiciteten, fa ett visst utrymme
att agera mot gildendren.

I foretagshypotekets kontext fungerar negativklausuler alltsi som kom-
plement, for att minska omfattningen av gildenirens beldning av enskilda
tillgdngar utan den forsta borgenirens vetskap. Som konstaterades i forméns-
rittskommitténs betinkande 1999, gor den tveksamma tillforlitligheten hos
denna avtalsform emellertid att borgeniren inda kan komma att rikna med
virsta tinkbara scenario.” 1 avsaknad av tredjemansskydd kriver negativ-
klausuler ocksd fortlopande dvervakning, vilket i sig innebir kostnader.>

En av de fordelar for kreditforsorjningen som sikerheter av olika slag ir
tinkta att medfora, dr just mindre dvervakningskostnader. Foretagshypote-
ket klarar sig dock inte i en analys av denna sikerhetsfunktion, med mindre
det kombineras med en effektiv negativklausul. Bide foretagshypotek utan
negativklausul och en negativklausul som inte binder tredje man och dirfér
miste overvakas, kriver alltsd fortlpande informationsinhimtning av den
borgenir som menar allvar med att sikra sin kredit i detta format. Majligen
finns i detta ett rittsekonomiskt argument for att lita foretagshypotek kom-
pletteras med pantsittningsférbud, som har verkan atminstone mot ondtro-
ende tredje min.

Gullifer och Payne beskriver rittsliget i England si att en innehavare av
ett floating charge kan lata registrera en negativklausul i samband med full-
bordande av sikerheten. Effekten av en negativklausul 4r emellertid inte att
pantsittning av sirskild egendom blockeras. I stillet forsitts en presumtiv
ny panthavare i ond tro genom en rutinmissig registersokning. En borgenir
som tagit sikerhet under det att han var i ond tro om negativklausulen, fir
enligt engelsk ritt vika for innehavaren av ett floating charge i lintagarens
konkurs.>*

Den amerikanska UCC (Uniform Commercial Code) som reglerar pant-
sittning, bygger ocksa pa ett registreringsforfarande (artikel 9). Detta betyder
emellertid inte att negativklausuler ocksa kan registreras och hindra gildeni-

Se emellertid 2 kap. 3 § FHL, som ger borgeniren forfoljelseritt under viss tid efter
att hela verksamheten overlatits. Hypoteksegendom som overlats i dvrigt ger upphov till
sikerhet i képeskillingsfordran, men ¢j i de pengar som sedermera flyter in; se 2 kap. 2§
FHL. Jfr Gullifer och Payne s. 209 och 335.

2 SOU 1999:1 s. 294.

Clas Bergstrdm och Stefan Sundgren, Formansrittens teori och empiri, SOU 1999:1,
Bilaga 6. 30 f.

5¢ Gullifer och Payne s. 335. Se éven Staffan Myrdal, Aterpantsirtning (2005) s. 124 f.
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ren fran att belana vissa tillgdngar separat. I stillet far rittsliget uppfattas som
det motsatta, det vill siga, parterna kan vara sikra pd att negativklausuler inze
uppritthélls mot tredje man.”

I Danmark kan en negativerklering registreras avseende los egendom
enligt Tinglysningsloven 43 § 2 st. I dansk ritt skiljer man pa handpant och

56 Eftersom det sakrittsliga momentet for att

den hypotekariska underpanten.
tillskapa underpant avseende vissa typer av 16s egendom ir just registrering,
kommer en negativklausul att blockera pantsittning med mindre negativfor-
klaringens formanstagare har gett sitt samtycke.”” Dansk ritt medger ocksa
registrering av pantsittningsférbud avseende fast egendom.”

Vad giller pantsittningsforbud utanfor Tinglysningslovens tillimpnings-
omrade, eller dir en avtalsstridig pantsittning trots allt kommit till stand,
ar dansk doktrin inte samstimmig. Madsen gér en distinktion mellan 4 ena
sidan ett 16fte att inte pantsitta tillgingar i allminhet, som ir obligations-
rittsligt till sin natur, och & den andra ett l6fte om att inte pantsitta en viss
tillgang.” I det senare fallet — som av Madsen kallas for egentliga pantsitt-
ningsforbud — kan det i stillet rora sig om en sakritt.®* Hans uppfattning ir
att forhillandet mellan ett pantsittningsférbud som riktar sig mot bestimda
tillgingar och en senare pant, blir en friga om rittigheternas inbérdes priori-
tet. Det avgorande for Madsen tycks vara, att man i allminhet ska respektera
en ritt som man kinner till, aven om denna ritt inte i och f6r sig kan dtnjuta
omsittningsskydd. Tamasauskas antar i stillet att pantsittningsforbud utan-
for TL 43 § 2 st. ir rena fordringsritter, varfér den forférdelade borgenidrens
enda majlighet 4r att rikta sig mot tredje man pd grund av medverkan till
avtalsbrott.”!

> Gerard McCormack, Secured Credit under English and American Law, Cambridge (2004)

s. 231 ff. Jfr dock Carl S. Bjerre, Secured Transactions Inside Out: Negative Pledge Cove-

nants, Property and Perfection. Cornell Law Review 84:2 (1999) s. 321 f. angdende equi-

table liens.

Patrik Lindskoug, Frin handpant till underpant — om dansk tinglysning och (eventuell)

svensk registerpant, JT 2015-16's. 558.

Kure s. 354. Lindskoug s. 566 ger en nirmare svensk forklaring av reglerna.

%% Folketingstidende 2004-05 (2. samling) Tilleg A s. 7385 och 7397.

% Madsen s. 600 f.

¢ Madsen s. 601 f.

' Tamasauskas (2006) s. 459 ff. I samma rikening Kure s. 354 och Anders Qrgaard, Sik-
kerhed i losore, 8 uppl. (2013) s. 66.

56

57
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Norsk ritt innehiller en liknande reglering som den danska, men avse-
ende andra egendomsslag. Bade pantsittning av fast egendom och av aktier
kan forhindras genom registrering av en negativklausul.®*

Den danska utredningen om virksombedspant motiverade mojligheten till
registrering av pantsittningsforbud med ett 6nskemél om flexibilitet vad giller
olika finansieringslésningar. Sirskilt nimndes att det kunde vara dandamals-
enligt att lata registrera en negativklausul, for att reservera de fordringar som
uppkommer i verksamheten &t pantsittning enligt geldsbrevslovens regler.®

Sadana dverviganden forekom ocksa i SOU 1981:76, som handlade om
foretagshypotek. En méjlighet att registrera negativklausuler avfirdades dock
med foljande motivering: ”Att utredningen avstatt frin forslag ddrom beror
dels pa att ett sadant forslag synts fora for langt i detta begrinsade samman-
hang, dels pa att det likvil kan vara bist att fértroendekredit far forbli for-
troendekredit s linge den fungerar vil utan dylik sakrittslig férstirkning.”*

Argumenten ir inte sirskilt tunga. Det ena gir ut pa att man inte fatt tid
eller utrymme att g till botten med f6rslagen, och det andra gir ut pa tankar
om att det finns vilfungerande si kallade fortroendekrediter. Méjligheten
att effektivt kunna registrera negativklausuler avseende viss egendom tycks
emellertid hidnga ihop med att pant 6ver den aktuella egendomen fullbordas
pa samma sitt. Losorekopsutredningen foreslog ocksa att det skulle inforas
en lag om pantritt i [6sdre genom registrering i svensk ritt.> Forslaget ledde
inte till lagstiftning.

Nir diskussionen handlar om negativklausulen som komplement till fore-
tagshypotek, eller andra redan existerande pantobjekt, ar det litt att se hur
en negativklausul skulle kunna fi effekt gentemot tredje man. Det sakritts-
liga specialitetskravet kan i dessa situationer tidnkas vara uppfyllt, och frigan
kommer att handla om konkurrens mellan innehavare av foretagshypotek
och en efterféljande panthavare.® Walin har ocksd uttalat i sin bok om fore-
tagshypotek, att en patinke kreditgivare som kinner till en negativklausul
inte bor kunna dberopa en pantutfistelse som strider mot klausulen.®

62 Braekhus s. 348.

6 Betenkning nr. 1459/2005 s. 208 f.

¢ SOU 1981:76's. 72.

% SOU 2015:18s. 13.

% Se vid not 75 nedan om specialitet.

7 Gosta Walin, Om foretagshypotek (1995) s. 92 £. Jfr Hastad s. 451 och Andrews s. 359,
som inte uttryckligen uppmirksammar att Walin uttalar sig i kontexten foretagshypotek,
dir det allsa giller konkurrens mellan tva panthavare, medan Hessler och Rodhe vil i
huvudsak talar om 16ften till en krets obligationsinnehavare om att inte pantsitta nigon
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3. Negativklausulers verkan mot tredje man

3.1 Inledning

Med verkan mot tredje man avses i det f6ljande majligheten for en ursprung-
lig borgendr B1 att hivda icke-pant i kollision med en efterféljande pant-
havare B2. Omvint kan en friga om tredjemansskydd for en negativklausul
sigas handla om majligheten f6r B2 att gora gillande sin pant i forhallande
till B1 och resten av G:s borgenirer.®

Hesslers uttalande om negativklausuler fran 1973 har ofta refererats for
staindpunkten att tredjemansskydd helt saknas. Texten lyder (noter ute-
limnade):

”...Den [negativa klausulen, min anm.] innebir att gildeniren férbinder sig att
inte stilla pant for andra ev. senare upptagna lin utan att i s fall samtidigt och
i férsta rummet stilla pant f6r obligationslanet. Tydligt 4r att denna “sikerhet”
inte 4r p4 minsta sitt skyddad mot tredje man. Den férekommer ocksd endast
ifriga om stora och vilkinda obligationsutgivare, dir man ansett omgingen med
inteckningar kunna avvaras. Formen ir icke ovanlig utomlands. I Sverige har den

sdvitt kint endast férekommit i nigra enstaka fall.”®

Rodhe forklarade att en negativklausul “skiljer sig frin betingelserna dari, att
den inte belastar viss bestimd egendom utan ir en personlig forpliktelse, som
vilar pa all egendom tillhérande den som gjort utfistelsen.””® Negativklausu-
ler med inbyggda loften om framtida pantsittning har allts, i den tappning
som behandlats av Hessler och Rodhe, inte avsett nagon specifik egendom.
Uttalanden om att tredjemansskydd saknas har formodligen — atminstone
delvis — hingt ihop med den sakrittsliga specialitetsprincipen.”! Detta anty-

del av sin formogenhet. Situationerna skiljer sig alltsd dt bade vad géller specialitet och de
tinkbara sitt, pd vilka en efterfoljande panthavare kan tinkas kunna fa vika for negativ-
klausulens férménstagare. Jfr ocksa Gorton och Sjoman s. 510 f.
Att bara konstatera att en negativklausul “saknar sakrittslig verkan” eller nigot sidant,
16ser inte frigan om vilken verkan klausulen dnda kan ha i ett antal givna situationer.
Se t. ex. Lennander (1977) s. 4 och Alf Petter Hogberg, Sondringen mellom tinglige og
obligatoriske rettigheter som strukturell forklaringsmodell, i Selskap, kontrakt, konkurs og
rettskilder, Festskrift til Mads Henry Andenes (2010) s. 101.
Hessler s. 417 £. Uttalandet om att tredjemansverkan saknas ska antagligen forstds som att
det avser bade I6ftet om att inte pantsitta, och I6ftet om att i framtiden pantsitta nagot
likvirdigt.
70 Rodhe s. 619, men se dven s. 620.
"t Se Gorton och Sjéman s. 510 samt om specialitet not 75 nedan.

69

204



Negative pledge

der att vi bor skilja dtaganden dir G har lovat B1 att inte pantsitta egendom
i allminhet, fran fallet da ett pantsittningsforbud har 6verenskommits avse-
ende en viss sak eller dtminstone en vil avgrinsad tillgingskategori.

Mot bakgrund av kreditmarknadens utveckling och av hur negativklau-
suler har forklarats ovan, ger Hesslers uttalande inte stod f6r mer dn att ett
16fte som avser gildenirens formogenhet i stort, inte dr nagon egentlig siker-
het, och inte 4r skyddat mot tredje man. Om man far drista sig till att ifrdga-
sitta betydelsen av dessa uttalanden f6r moderna férhallanden ytterligare, si
passar de inte heller in i Hesslers systematik i 6vrigt, dir pantsittningsforbud
sorteras under betingelsen Sverlitelseférbud, och 6verlatelseférbud i sin tur ar
foremal f6r mer nyanserade dverviganden.”

En annan av Hesslers betingelser ar optionsritt. I H:s exempel pa negativ-
klausul, innebir denna en ritt f6r B1 att forvirva pantritt. Denna ritt triggas
av att G ger ut en sikerstilld obligation.” Eftersom det dven hir forutsitts att
ingen specifik egendom utpekas, har emellertid negativklausulen inte heller
kopplats ihop med optionsritten som kategori.

Hur ska vi forresten nirmare forstd specialitetskravet i detta samman-
hang? Nir det giller ritt att separera egendom, eller hivda foretride i gilde-
nirens konkurs, maste egendomen kunna identifieras for att andra borgeni-
rers ritt inte ska tridas fornir.”* Detta leder till ett omedelbart sakrittsligt
underkinnande av loftet om att eventuellt i framtiden ge B1 motsvarande
sikerhet som B2. I friga om sjilva pantsittningsférbudet, tror jag emellertid
att specialitetskravet dr mindre intressant dn det faktum att det ror sig om ett
l6fte, ddr tredjemansskydd svarligen later sig realiseras utan att forpliktelse
och ritt forindras genom ytterligare atgirder.”

Lennander tycks i frigan om negativklausulers verkan ha lutat sitt resone-
mang frimst mot principen om sakritternas typtving, och mindre mot den

72 Hessler s. 447 f. och 463. Rodhe s. 619. NJA 1993 s. 529.

73 Sikerstilld obligation syftar i denna uppsats bara pa att en emittent har stillt sikerhet fr
fullgdrandet av sina forpliktelser enligt en viss obligation, inte pé den sirskilda finansie-
ringsform som regleras i lag (2003:1223) om utgivning av sikerstillda obligationer.

™ Angdende specialitetskravet i sakritten, se bl. a. NJA 1910 s. 216, NJA 2009 s. 500,
Géran Millqvist, Sakrittens grunder, 9 uppl. (2021) s. 175 samt Laila Zackariasson, Bor-
gendirsskydd och specialitet (2012) s. 31 ff.

7> De olika aspekterna hinger givetvis ihop. Jfr NJA 1973 s. 635 och Histad s. 340 ff. som
kopplar den konkursrittsliga frysningsprincipen till kravet pa att en tillging ska vara
bestimd vid konkursutbrottet for att omfattas av en tidigare avtalad och i och for sig
denuntierad éverldtelse. Jag dterkommer till denna tanke i slutet av avsnitt 3.3.2 nedan.
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bristande specialitet som utmirker manga sidana dtaganden. Hon skriver
efter konstaterandet att negativklausuler kan utformas pad olika sitt: "Bor-
genirens rittsskydd dr dock mycket svagt. Eftersom inga rittsregler av inne-
bord att atagandet skall ha verkan mot tredje man har givits, torde det i vilket
fall inte ha lingre gaende rittsverkningar én ett pantavtal.””

3.2 Vad stir pa spel? Om den forfordelade borgenirens alternativ

En Bl som far reda pd att G planerar att pantsitta vissa tillgangar i strid
med en negativklausul, har i alla de typsituationer som diskuterats ovan en
mojlighet att vidta atgirder mot G. B2 kommer inte rimligen att ge kredit
till G, oavsett den utlovade sikerheten, i ett scenario dir andra kreditgivare
hotar med uppsigning.

Problemen materialiseras i stillet i samband med en pantsittning som
har skett utan att B1 har haft méjlighet att agera i tid. Ett avtal som ingas i
strid med tidigare negativataganden skulle inte, utan ytterligare graverande
omstindigheter, forklaras ogiltigt.”” Inte ens det faktum att G och B2 med-
vetet kan ha bestimt sig for att B2 ska fa sikerhet trots Bl:s avtal med G,
skulle typiskt sett kunna foranleda att avtalet dem emellan skulle behova ga
dter. En annan sak ir att exempelvis en G eller B2 som utgitt ifrin att avtalet
inte skulle krinka ndgon B1, kan vilja hivda ogiltighet pa grund av bristande
forutsiteningar eller forsoka fa avtalet jamkart pa grund av oskilighet.”®

Den senare pantsittningen kan ocksa komma att angripas med st6d av
konkurslagens (1987:672) regler om atervinning.”” For det forsta kan siker-
stillande som sker inom tre manader fran fristdagen atervinnas enligt 4 kap.
12 § konkurslagen. I en beddmning av forutsittningarna for tervinning
ingar att ta stillning till huruvida sikerstillandet har varit till nackdel for
ovriga borgenirer, och inte med tanke pa omstindigheterna 4nda kan anses

76 Lennander (1977) s. 24.

77 Gorton och Sjéman s. 509, 512, 519. Hastad s. 89. Ogiltighet f6ljer dock av sikerstil-
lande i strid med aktiebolagslagens (2005:551) regler om olagliga virdedverforingar eller
lan, se 17 kap. 6 § respektive 21 kap. 11 §. Jfr ogiltighetsgrunderna i AvtL och Ingmar
Persson, Lag (1915:218) om avtal och andra risshandlingar pé formighetsriittens omride,
Karnov (Juno) 2023-10-01 vid 3 kap. Rittsfoljden av pantsittning i strid med 10 kap. 6 §
HB (utom vid godtrosforvirv) liksom i strid med forbudet mot forverkandepant i 37 §
AvtL ir ocksa ogiltighet, se Lennander (1977) s. 173 ff.

78 Jfr NJA 1985 s. 178 (Kalmar Varv). Torbjérn Ingvarsson, Ogiltighet och Ritesfoljd
(2012)s. 31 f.

7 Gorton och Sjoman s. 506.
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ordindrt.*® Det ir inte otinkbart att férekomsten av en negativklausul i gil-
denirens andra kreditavtal kan tala emot att sikerstillandet skulle ligga inom
det brukliga.®'

Aven den subjektiva atervinningsregeln i 4 kap. 5 § konkurslagen skulle
kunna aktualiseras. Rittshandlingar ska enligt denna bestimmelse ga ater,
om de pi ett otillborligt sitt undandragit borgenirerna egendom eller 6kat
G:s skulder, om G var eller genom forfarandet, ensamt eller i forening med
annan omstindighet, blev insolvent. Fristen enligt denna regel r fem ar. For
sin tillimpning kriver regeln ocksa att dtervinningssvaranden kinde till eller
borde ha kint till bide gildendrens insolvens och de omstindigheter som
gjorde rittshandlingen otillborlig.

Lat sdga att G och B1 har ingatt ett LMA-baserat laneavtal, eller att G
har gett ut obligationer med SSMA-villkor och negativklausul. Ett brott mot
negativklausulen leder, om det inte kan likas, till att B har rict att siga upp
lanet till omedelbart forfall. Dirigenom torde G regelmissigt fa anses vara
pa obestind. En sddan utveckling kan inte komma som en dverraskning for
en kreditgivare som kinner till negativklausulen. I en situation dir B1 lider
en forlust som kan hinforas till gildenirens brott mot en negativklausul, bor
alltsd kunna 6vervigas om det finns grund for atervinning jimte 4 kap. 5 §
konkurslagen.®*

Lat i stillet sdga att dtervinning inte dr aktuellt, och att B1 inte har haft
tillfdlle att reagera i tid mot att G stéllt sikerhet f6r B2:s fordran. Om G gar i
konkurs, och B2 far foretrade till betalning tack vare den aktuella sikerheten,
lider B1 en skada som motsvarar skillnaden mellan vad B1 hade fatt om B2
inte haft sikerhet, och vad B1 verkligen far. Vid kvalificerat otillborlig sam-
verkan mellan G och B2 skulle B1 kunna fa ritt att krdva B2 pé skadestidnd,
som schablonmissigt skulle uppga till denna mellanskillnad.®

Ang. nackdelsrekvisitet, se Gertrud Lennander, Autervinning i konkurs, 4 uppl. (2013)
s. 92 ff. Se iven Hans Renman, Atfrvinning enligt 4 kap. konkurslagen, 3 uppl. (2020)
sarskilt s. 77 om rittshandlingar som gor gildenirens egendom svéardtkomlig.

81 Lennander (2013) s. 35 f. och 291 ff.

82 Gertrud Lennander, Konkurslagen (1987:671) Karnov (Juno) 2022-07-01 anmirker vid
4 kap. 5 § att en transaktion, som foretas i planeringssyfte infor kommande ekonomiska
svarigheter, indirekt kan féranleda gildenirens insolvens. Notera att det for nirvarande
finns ett férslag om EU-harmonisering av reglerna om dtervinning, se COM(2022) 702
final: Forslag till Europaparlamentet och Ridets direktiv om harmonisering av vissa delar av
insolvensritten.

8 NJA 2005 s. 608. Gorton och Sjoman s. 513 ff. och Bylund s. 123. Jfr Bylund s. 120, som

noterar att dven en B1 som far tillbaka hela sitt kapitalbelopp med rinta kan ha lidit skada

pa sa st att medlen under dterstoden av den avsedda ldnetiden inte kan placeras till lika
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Mellan B1 och B2 fir en ritt till skadestind en motsvarande ekonomisk
effekt som att ldta B2:s rice vika for Bl:s ritt att fa betalt som om ingen
sikerhet hade limnats. Mellanskillnaden i B1:s utdelning kan alltsd antingen
bli foremal for skadestandstalan, eller sd justeras parternas utdelning i G:s
konkurs.

Vid alternativet skadestindstalan fir B1 emellertid en fordran mot B2,
som inte har foretride framfor B2:s dvriga borgendrer. Dirmed far det fak-
tiskt betydelse om vi ser negativklausuler som ndgot som ger B1 en utvidg-
ning i kretsen av personer som ansvarar for avtalets uppritthéllande, eller
som nigot som urholkar B2:s ritt mot G. Vid det andra alternativet, att
negativklausulen ska respekteras av B2, star B2:s konkursborgenirer i samma
position som B2 jimte principerna fér 27 § skuldebrevslagen (1936:81).%

3.3 Hur ska negativklausuler som avser viss egendom behandlas?
3.3.1 Rittsliga utgingspunkter

Till en borjan kan vi konstatera att inteckningsférbud, liksom 6verlatelsefor-
bud, kan registreras vid fastighetskop (se 4 kap. 3 § 3 punkten JB) och dir-
med fa verkan mot en forvirvare.® En sidan begrinsning hindrar emellertid
inte att fastigheten tas i ansprik av koparens borgenirer.*® En kreditgivare
kan inte heller bespara gildeniren kostnaden for stimpelskatt genom att lata
registrera en negativklausul i stillet for att ta pant. Diremot kan man tinka
sig ett slags kontrollpant, ddr inteckningen uppgar till ett symboliskt belopp,

god rinta. Dessa typer av kostnader och avgifter bakas typiske sett in i langivarens krav, nir
krediten sigs upp i fortid pa grund av avtalsbrott eller obestind. En komplikation ir att G
formodligen har fitt nagot i utbyte mot att stilla sikerhet, vilket indirekt kan ha kommit
borgenirskollektivet som helhet till godo. Angaende skadans storlek och orsakssamband
mellan handling och skada, jfr NJA 2019 s. 978. Se dven HD:s provningstillstand i mal
B 394-23 (Svea hovritts mal B 7403-22).

% Se Lindskog s. 784 ff.

8 Ahlinder s. 764 £. Se férutom 4 kap. 3 § JB dven 18 kap. 8 §, 20 kap. 14 § och 20 kap.
6§ 5 p. JB. Jfr om registrering enligt sjolagen (1994:1009), Persson (2019) s. 15. Ett
forvirv i strid med ett registrerat Gverldtelseférbud blockeras genom dessa regler rent
administrativt. Verkan av registreringen ir dock i 6vrigt inte helt klar, se Peter Strém-
gren och Laila Zackariasson, Sakritt betriiffande fast egendom (2021) s. 253 f. och Jori
Munukka, Overlatelsefirbud ir lagfartshinder — HD har skapat ett behov av lagindring, T
2017-18s. 776.

8 NJA 1993 s. 468. Om pantsittning och dverlatelseférbud, se dven NJA 1993 s. 529. Se
Strémgren och Zackariasson s. 298 f. Aven onerésa avtal om forbud mot forsiljning enligt
6§ lagen (1904:48 s. 1) om samiganderitt och indragning enligt 8 kap. 8 § UB saknar
verkan mot forvirvare i nista led och mot borgenirer, se NJA 2007 s. 455.
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men medfor att efterfoljande borgenirer uppticker en befintlig kreditgivare
i sin undersokning av gildenirens tillgingar.

Vad sedan giller 16s egendom 4r utgangspunkten i svensk ritt att forfo-
gandebegrinsningar i onerdsa transaktioner stannar pé partsplanet.’” Frigan
blir d& om en negativklausul andé skulle kunna géras gillande mot en for-
virvare som kinner till eller borde ha kint dill dess forekomst.® Som disku-
terats ovan 4r den mest plausibla rittsféljden vid en sidan ordning, att en
efterfoljande panthavare B2 far vika for B1:s rdte act bli betald som om B2
inte hade haft sikerhet.’

Med Lennanders ord, blir frigan om atagandet om att inte pantsitta till-
gangar kan ha samma sakrittsliga verkan som ett pantavtal kan erhalla, di
tredje man kinner till dess existens.” Uttalandet ska forstés i ljuset av tre ritts-
fall fran forsta halvan av 1900-talet, dir forvirvare med faktisk kinnedom om
en tidigare, ofullbordad, pantsittning fick vika for den forsta borgeniren.”

Sambandet mellan pantsittningsfallen och 6vriga belastningar eller beting-
elser har diskuterats i litteraturen, ofta med Karlgren som frontfigur.

I Kollegium i Allmin Obligationsritt I frin 1949, som baserades pd Hjalmar
Karlgrens foreldsningar, star att lisa efter ett stycke om nyttjanderite till 18s sak:
"Hirur synes man kunna hirleda den allminna regeln, att om, efter det en obli-
gatorisk ritt till en individuellt bestimd sak uppkommit for en viss person A, en
annan person B genom overldtelse eller upplatelse forvirvat en dirmed oférenlig
ritt och B vid sitt forvirv haft vetskap om den for A stiftade ritten, méste B —
dtminstone om hans beteende, sisom vil oftast 4r fallet, framstir som obehdrigt
— vika fér A. Jag hinvisar till de viktiga rittsfallen NJA 1924 s. 329, 1925 s. 80,
1940 5. 297...7?

8 NJA1974s.376, NJA 2015 s. 1040, NJA 2016s. 51, NJA 2016 s. 288. Lindskog, Betal-

nings. 190. Denna utgingspunkt granskas i férhéllande till negativklausuler i avsnitt 3.3.2

nedan.

Rodhe, s. 620 skriver med utgingspunkt i att negativklausuler inte avser ndgon bestimd

egendom att (noter utelimnade): “En pantsittning i strid mot en negativklausul blir

uppenbarligen giltig i den mén panthavaren skulle ha kunnat &beropa gingse regler om

godtrosskydd mot brister i pantsittarens dganderitt eller ritt att disponera dver pant-

objektet. Vad som giller i dvriga fall synes inte majligt att faststdlla. Mest troligt 4r vil

att negativklausulen helt saknar verkan mot varje panthavare.” Om édtagandet avser viss

egendom sorteras det snarare under dverldtelsefdrbud i allminhet, se a. a. s. 619.

8 Hesslers. 461 f.

% Lennander (1977) s. 24.

% NJA 1924 s. 329, NJA 1925 s. 80 och NJA 1940 s. 297.

% Kollegium i Allmin Obligationsrirt I, Anteckningar efter Hj. Karlgrens foreldsningar, Juri-
diska Féreningen i Lund (1949) s. 11. Se dven Gorton och Sjéman s. 509.
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I en artikel frin 1956 sammankopplar Karlgren ocksd en sidan allmin regel
med “det berdmda germanistiska rittsinstitutet »jus ad rem».” Detta ska ha haft
innebdrden att en singularsuccessors onda tro rérande det forhallandet att tidi-
gare fér annan person stiftats en obligatorisk rite till den forvirvade saken adrar
honom en forplikeelse att respektera densamma. Karlgren anmirker sedan att
svensk ritt dr oklar vad giller rekvisitet ond tro. Omfattar regeln rittigheter som
forvirvaren bort kinna till, fordras (men ricker ocksé) vetskap (som i pantutfis-
telsemélen) eller krivs rent av obehérigt beteende hos forvirvaren?”

Karlgrens tilligg i NJA 1949 s. 645 talar i stillet emot att hirleda en allmin
regel ur ritesfallen om pantutfistelse. Sirskilt giller detta situationer dir “den
obligatoriska bundenheten till sin typ [4r] helt artskild bide frin den som stad-
gandet i 13 kap. 2 § handelsbalken har i sikte och frin den varmed man i de
ovannimnda rittsfallen hade att gora.”

Det star tdmligen klart att det senare uttalandet har kommit att dominera
radande rittsuppfattning, pa s vis att det inte finns nigon pi rittsfallen om
pantutfistelse grundad allmin princip eller regel for alla typer av avtalade
belastningar.”* Diremot fértar inte Karlgrens tilligg i NJA 1949 s. 645 bety-
delsen av tidigare praxis i sidana fall som ligger nira pantutfistelsen.”

I sammanhanget kan dven ritesfallen NJA 1982 s. 336 och NJA 1997
s. 612 ndmnas. I 1982 ars fall var en av frigorna, vilken foretridesritt som
skulle gilla mellan panthavare B och C. Parternas avtal innebar att C hade
ritt efter B, men C:s pant hade denuntierats fore B:s. Avtalen, inte denun-
tiationernas ordningsf6ljd, blev avgorande for borgenirernas prioritet. Det
senare mélet handlade i hovritten om ond tro hos en fastighetspanthavare,
dir den aktuella inteckningen tidigare hade pantsatts till formén for annan.

I ljuset av praxis framstar det saledes som klart, att en senare panthavare
i kvalificerad ond tro inte genom att dstadkomma ett formellt sakritesligt
moment skaffar sig bittre rite till sikerheten dn den tidigare panthavaren.
Fragan blir da i vilken utstrickning denna regel kan tillimpas pa olika typer
av negativklausuler.

Ska exempelvis en B1 som tar emot denuntiation om en andrahandspant
som limnats i strid med villkoren fér férstahandspantsittning, vara skyldig

% Hjalmar Karlgren, Nigra exckutionsrittsliga oklarheter, SVJT 1956 s. 249 f. Jfr Madsen
s. 601 f. Jfr ocksa Bjerre s. 316 och 318 f. angiende equitable liens samt s. 334.

% Hessler s. 294 f. Hastad s. 440 f. Se dven Hékan Nial, Nya sakritter?, Sv]T 1940 s. 680 f.
Jfr Rodhe s. 610 och Hans Forssell, Tredjemansskyddets grinser (1976) s. 89 ff. och s. 195.

% Hastad s. 88. S dven Gorton och Sjoman s. 509.
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att respektera en ondtroende B2:s ritt?®® Lennander uttalar i detta avseende
att ett avtal varigenom pantsittaren har forpliktat sig att inte utnyttja moj-
ligheten till sekundirpantsittning endast torde ha verkan mellan parterna.””
En underrittelse om andrahandspant till B1 4r emellertid pa samma ging
ett besked om att G har brutit mot det forsta avtalet, och dirigenom gett B1
ritt att vidta atgirder mot G f6r uppsigning av krediten. Det avtalsbrott som
G begir tillsammans med B2 kan ocksa paverka eventuella borgensmin och
andra pantsittare negativt. Vid en liten relationskredit kanske dessa problem
gar att reda ut mellan parterna. I andra fall, dir bade panthavare och andra
borgenirer ir fler och mindre homogena, kan B1 befinna sig i en situation
ddr det dr mycket svart att gora ritt.

I sammanhanget kan det ocksd vara intressant att notera att ond tro hos
en forvirvare — och dd inte bara faktisk kunskap — far betydelse vid losningen
av angrinsande sakrittsliga konflikter.”®

3.3.2 Argument for att lita overlitelseforbud stanna pa parssplanet,
och deras relevans for fragan om negativklausuler

De argument som har framférts for att lata forfogandebegrinsningar stanna
mellan parterna, dven i relation till en forvirvare i ond tro, handlar forst och
frimst om den fria omsittningens intresse. En forvirvare ska inte behéva
rikna med belastningar av olika slag, som kan évila det som ska forvirvas.”

Ett vikrigt ratesfall dr NJA 2015 s. 1040, som gillde 6verlatelseférbud i aveal om
smahusentreprenad. HD uttalade att det inte kan uteslutas att ett overldtelse-
forbud av det i malet aktuella slaget i vissa fall skulle kunna dberopas mot en

% Lennander (1977) s. 301. Jfr frigan om nir panthavare fér eller ska limna ut egendom till

pantsittaren eller annan, Lennander (1977) s. 231 f. Se dven NJA 1998 s. 520.

7 Lennander (1977) s. 196, med hinvisning bland annat till motiven till lagen (1936:88)

om pantsittning av 16s egendom som innehaves av tredje man, dir man framhallit intres-

set av att inte férhindra pantsittning i andra hand.

Se om godtrosférvirv av pant, nir gildeniren redan hade pantsatt godset, Hastad s. 87 ff.

Moijligen kan man ocksd jimfora med godtrosforvirv enligt 14 § (visste/asidosatte den

aktsamhet som, efter omstindigheterna, skiligen bort iakttagas) eller med gildenirens

rite att kvitta mot forvirvare av Iopande skuldebrev enligt 18 § 1 st. skuldebrevslagen

(uppenbarligen insag).

9 Se sirskilt Hessler s. 461 f. med hinvisning till bland andra NJA 1939 s. 592, som gillde
forbud mot bokutlaning, NJA 1949 s. 645 (sirskilt JustR Karlgren), NJA 2017 s. 289,
NJA 2015 s. 1040, NJA 2016 5. 51 och NJA 2016 s. 288. Malen kommenteras bl. a. av
Johnny Herre, Nigot om éverlitelseforbud och sverlitelsebegriinsningar, i Festskrift dill Jan
Kleineman (2021) s. 413 ff., Persson (2019) s. 12 ff. och Jori Munukka, Avtalade jverli-
telseforbud, Festskrift till Lars Pehrson (2016) s. 285 ff.
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rittighetsforvirvare. Ndgon sidan situation forelig emellertid inte i det fallet.
M, som motsvarade en siljare i forsta ledet, ansdgs inte ha ndgot befogat intresse
av att infria sina ansvarsitaganden enligt vissa avtal endast till de férsta koparna.
I detta mal, precis som i NJA 2016 s. 51 och NJA 2016 s. 288, rorde det sig om
overlatelse av rittigheter enligt ett dmsesidigt férpliktande kontrake.

Nir det giller negativklausuler finns det anledning att se med skepsis pa
omsittningsintresset som argument. Kreditgivare mdste undersoka blivande
lantagare, och forsikra sig om aterbetalningsformaga och sikerheternas kva-
litet."™ Det dr i regel inte heller meningen (eller tillatet) att panthavaren
ska forfoga over det pantsatta i samma utstrickning som vid omsittnings-
overlatelse, varfor intresset att ta hinsyn till forvirvare i nista led inte blir
lika framtrddande.'®! Till sist kan den synpunkten anldggas, att det inte borde
vara mer betungande f6r en forvirvare att undersoka om det finns ett pant-
sittningsférbud, jaimfort med vad som forutsitts for att kontrollera att egen-
dom inte innehas av G med dtertagandeforbehall for siljaren.'®

Ett annat argument mot att lita dverlatelseforbud belasta egendom, trots
att vi godtar forvirv med dtertagandeforbehill, 4r att ett verlatelseforbud
kan vara obegrinsat i tid.'”® Nir det giller negativklausuler brukar giltighets-
tiden emellertid vara kopplad till terbetalningen av viss kredit.

Ett ytterligare skal till att begrinsa verkan av overlatelseforbud ar ate
egendom annars kunde komma att undandras borgenirer. Det vill siga, vid
utmitning eller konkurs kunde gildeniren hivda att viss egendom inte fick
tas i ansprak av borgenirerna eftersom de belagts med Gverlatelseférbud nir
han forst forvirvade dem.'* Aven hir kan vi konstatera, att negativklausulen

108 kap. 1§ lag (2004:297) om bank- och finansieringsrorelse. FFES 2018:16 (Hantering
av kreditrisker i kreditinstitut och virdepappersbolag) 4 kap. 4 §.

Panthavare har ritt att nyttja sin pantfordran med vidhingande sikerhet och att éter-
pantsitta jimte 10 kap. 6 § HB. Se Jori Munukka, Handelsbalk (1736:0123 2) Karnov
(JUNO) 2022-07-01 och Lennander (1977) s. 162 f. Aterpantsittning fir inte utan pant-
sittarens godkinnande avse hogre belopp eller pa annat sitt ske med simre villkor for
pantsittaren jimfort med den forsta panten. Hir fir ocksé ond tro hos panthavare i nista
led betydelse f6r bundenhet vid den férsta transaktionens villkor. Férfogande av pant-
havaren férutsitts emellertid ofta avseende finansiella instrument och andra sikerheter
for exponeringar mellan finansiella institutioner, se prop. 2004/05:30 s. 45 £. och 3 kap.
3§ 1st. 3 p. lagen (1991:980) om handel med finansiella instrument. Sddana avtal torde
dock inte innehélla negativklausuler av den typ som diskuteras har.

12 Hessler s. 365.

13 Hessler s. 467.

104 NJA 1974 5. 376. NJA 1993 s. 468.
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jamfort med andra belastningar astadkommer ett resultat som maste vara
godtagbart for icke avtalsslutande borgenirer.

Det har ocksé sagts, att verkan av att ett verlatelseférbud inte uppritt-
halls kan balanseras av en mojlighet att fa skadestind, om den i vars intresse
forbudet hade stillts upp har drabbats av nagon oligenhet.'® Skadestands-
talan av B1 mot G ger emellertid inte B1 nigot skydd vid G:s insolvens.'®
Talan mot B2 kan i vissa fall vara en framkomlig vig, men skyddar inte B1
fullt ut med mindre vi finner att B2:s krav pa forménsrite i G:s konkurs
maste vika for B1.

Mot bakgrund av den svaga relevans som traditionella argument mot att
ge belastningar i allmanhet sakrittslig verkan tycks ha i forhallande till nega-
tivklausuler, och for att aterkoppla till praxis i pantutfistelsefallen, blir fra-
gan: Varfor ska rittsordningen se annorlunda pa ett lofte att inte pantsitta en
viss bestimd egendom, jimfort med ett 16fte om a#t pantsitta samma egen-
dom? I det senare fallet kan vi tydligen godta att en ondtroende tredje man
mister sitt foretrdde. Att lova att inte pantsitta en tillging, sa att virdet av
denna vid konkurs tillfaller borgenirskollektivet i sin helhet, méste vl anses
for mindre ingripande for den fria omsittningen, dn 4z#¢ pantsitta viss sak?

Ett argument for att behandla negativklausuler och l6ften om pant olika
finns indirekt hos Hessler. Nir det nimligen rér sig om en rittighetstyp som
i och for sig kan vinna sakrittsligt skydd, men dir det sakrittsliga momentet
inte fullbordats, finns det skil att tillerkidnna rittigheten skydd mot en ond-
troende forvirvare. Ett viktigt syfte bakom kravet pa sakrittsligt moment 4r
ju publicitet, varfor en férvirvare som de facto visste om belastningen borde
bli bunden av den. Samma argument gér sig inte gillande vid transaktions-
typer dir rittsordningen inte erbjuder nagot sakrittsligt moment.'"”

Resonemanget motsigs mojligen av en rittsutveckling dir sakrittsligt
skydd inte har ansetts hinga pa huruvida det finns nigot "moment” som
miste iakttas, utan pa huruvida tredjemansskydd kan vara indamalsenligt.'*
Nir det giller negativklausulen, ir det ocksd framtida B2 som skulle skyddas
av ett eventuellt sakrittsligt moment, snarare dn borgenirskollektivet i stort.
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NJA 2015 s. 1040. Nir det 6verldtna 4r rittigheter enligt ett omsesidigt forpliktande avtal
gor sig ocksd den aspekten gillande, att gildeniren kan gora gillande samma invind-
ningar mot férvirvaren som hade kunnat framstillas mot éverldtaren (27 § skuldebrevs-
lagen).

Jfr f6r motsvarande synpunkt Christina Ramberg under medverkan av Richard Ramberg,
Aktiedgaravial i praktiken (2011) s. 60 f.

197" Hessler s. 461 f.

108 Jfr NJA 1952 s. 407, NJA 1985 s. 159, NJA 1979 s. 451. Histad s. 441.
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Det starkare skilet kanske trots allt finns i skillnaden mellan forplikeel-
sernas innehall. En utfistelse om att inte vidta en viss atgird i framtiden kan
inte genomdrivas rittsligt, med mindre den paketeras om som ritten till
kompensation f6r brott mot samma utfistelse. Forst dd kan den kvantifieras
och far den en sddan substans som méste krivas for att ocksa kunna fa verkan
mot omvirlden. P4 avtalsstadiet finns bara en specifik motpart, gentemot
vilken l6ftet kan ge upphov till en fordran.'” Med andra ord har gildeniren
genom negativklausulen gett upp sin ritt att stdlla sikerhet i avtalet med B1,

men inte sin férfogandelegitimation.'"”

4.  Avslutande kommentarer

Det 6vergripande dndamélet med regler om kreditsikerhet ir effektiv kredit-
givning och ytterst effektiv kapitalallokering.!" Ett annat motiv som kan ha
biring pa frigan om utformningen av regler som ror kredit och sikerhet, ir
att en person som fger en sak, bor ha samma méjlighet att disponera 6ver
denna genom pantsittning som genom att silja eller pd annat sitt gora sig
av med den."” I svensk ritt har emellertid avvigningar om vad som gynnar
kreditvisendet legat i forgrunden, snarare 4n en rittighetsbaserad diskussion.

Redan Bertil Bylund pekade i sin uppsats om negativklausuler pd vissa
brister i kreditsikerheternas funktion, som tydligen skapar ett behov av andra
tekniker.'® Det r6r sig om svarigheter for en kreditgivare att realisera sin pant
ndr vil gildeniren rikat i svarigheter. Kostnaden for att ta ut inteckningar
ir avsevird."'* Dessutom riskerar bruket av sikerheter pa aggregerad niva
att skifta borgenirens fokus frin det 6verordnade — analysen av lintagarens
dterbetalningsférméga — till att handla om den sirskilda tillging som man
ska beldna. Till sist anfors att ett kreditvisende som bygger pa utlaining mot
sikerheter kan medféra att ett foretag som saknar 'belaningsbara’ tillgangar

19" Jfr Bjerre s. 315 ff.

10 Jfr Bjerre s. 336.

"' Lennander (1977) s. 3. Lidman s. 26 ff.

12 Se Sjur Swensen Ellingseter, Creditor Priority in European Bank Insolvency Law: Financial
Stability and the Hierarchy of Claims, Hart (2023) s. 173 och Munukka (2016) s. 304 om
konkurrens mellan principerna om fri éverldtbarhet och dispositionsfrihet.

13 Bylund s. 115 och 117. Se dven Brakhus s. 347. For en lingre diskussion om kreditsiker-
hetens funktioner och indamal, se Gothlin s. 94 ff. med vidare referenser.

14 Lag (1984:404) om stimpelskatt vid inskrivningsmyndigheter, 24 §. Stimpelskatten for

fastighetsinteckningar 4r 2 procent och for foretagsinteckningar 1 procent av det nomi-

nella beloppet.
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utestings frin en marknad som det behéver och i 6vrigt ar fulle kvalificerat
for. Dessa invindningar giller dven idag. Dirutéver kan anfras att det finns
ett storre behov av samordning med rittslidget i andra jurisdiktioner for att
underlitta grinséverskridande finansiering.

Nir parter pa en privat marknad forhandlar om kredit och sikerhet, kom-
mer de avtal som sluts att ge lingivaren mer eller mindre kontroll 6ver lin-
tagarens verksamhet. I det enskilda fallet kommer intresseavvigningar, kost-
nadseffektivitet och relativa forhandlingspositioner att innebira en storre
eller mindre flexibilitet fér lintagaren, och medféra tredjemansverkningar
i hogre eller ligre utstrickning. Fran en praktisk synvinkel 4r det givet, att
parterna i en viss transaktion kan ni en verenskommelse dir det skydd som
borgenirerna dtnjuter till f6ljd av ingdngna avtal ér lite oklart.'”

Det ir svart att kvantifiera rittslig osikerhet. Det 4r dock okontroversiellt
att pastd act den 4r i ndgon man effektivicershimmande. Till exempel kon-
staterar Martinson i samband med factoring, att negativklausuler (vilket hos
M idven omfattar begrinsningar i att ta upp ytterligare kredit) inte har nagon
verkan mot tredje man. Han ger sedan exempel pa forstirkning av borgeni-
rernas position genom att gildendren bildar ett sirskilt bolag, som Gvertar
viss egendom, lanar pengar mot sikerhet i denna, och sedan lanar vidare
beloppet till gildeniren.'® Tekniken att sitta upp separata juridiska personer
for att uppna ett storre matt av skydd for en avtalskonstruktion som i dvrigt
anses tillforlitlig bara “mellan parterna” ir mycket utbredd, férutom vid fak-
turafinansiering ocksé vid virdepapperisering och projektfinansiering.'"”

Med denna uppsats har jag velat visa att negativklausuler inte kan
behandlas som en enhetlig foreteelse, och sirskilt inte efter det monster som
gillde for marknadspraxis pd 1960-talet. Jag har ocksa velat testa den tanke
som Lennander framf6rde i sin avhandling 1977, om att negativklausuler far
behandlas pa samma sitt som pantavtal. Svaret 4r nog att en 16sning, dir en
efterkommande panthavare som kinde till (eller till och med borde ha kint
till) negativklausulen fir vika for den forste borgeniren, ofta har sakliga skal
for sig. Det argument om omsittningens intresse som dominerar nir det gil-
ler att inte lita avtalade belastningar fi visst genomslag mot tredje man, gor
sig inte gillande med samma styrka nir det giller negativklausuler.

15 Jfr Hastad s. 282.

116 Claes Martinson, Kreditsikerhet i fakturafordringar (2002) s. 128 f.

7" Se t. ex. David Ramos Mufioz, Bankrupicy-Remote Transactions and Bankruptcy Law — A
Comparative Approach (Part 1): Changing the Focus on Vehicle Shielding. Capital Markets
Law Journal, (2015) 10(2): 239-274.
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Ett annat skil for att begrinsa de sakrittsliga verkningarna av nya avtals-
former ir att borgenirerna i gildenirens konkurs inte ska behéva rikna med
ovintade eller tysta formansritter, som ger forsteg till en viss intressent. Aven
detta argument verkar svagt nir det giller negativklausulen, som i stillet
syftar till att bevara likabehandling av borgenirerna.

Borrar man i forpliktelsernas innehall, blir en sidan 6sning emellertid
mera svarsmilt. Nidr en B2 ska vika for negativklausulen, ska da bara Bl
eller borgenirskollektivet i sin helhet komma i atnjutande av utdelning som
om B2:s sikerhet inte hade fullbordats? Om det bara dr B1 som ska gynnas,
kommer vi lingre bort frin tanken om att uppritthélla likabehandling och
nirmare en férmansritt utan lagstdd. Om 4 andra sidan hela borgenirskol-
lektivet ska gynnas, blir en analogi till praxis i pantsittningsfallet mera lang-
sokt. Situationen vid en tinkt pantrealisation eller utmitning pé initiativ
av B2 maste ocksd klargoras. Till sist gar det dven att argumentera for att
en utstrickning av tredjemansverkan till att omfatta negativklausuler, skulle
oppna for en storre osikerhet om vilka andra belastningar som i s fall skulle
behandlas pa samma sitt.

En bittre 16sning pé sikt tror jag dr att 6vergd till registrering som sak-
rittsligt moment f6r alla former av kreditsikerhet, och att samtidigt 6ppna
for registrering av pantsittningsforbud pa samma sitt som redan idag sker
for vissa egendomsslag i Danmark och Norge.'® En sidan ordning skulle
ligga i linje med den tekniska utvecklingen, dir snart sagt varje tillging kom-
mer att kunna representeras digitalt. Den skulle vara enkel att sitta sig in i
for utlindska aktorer, och inte kriva nigon djupgiende omprovning av gil-
lande ritt vad avser belastningar och tredjemansskydd. Aven denna fraga har

behandlats av Gertrud Lennander.'"”

18 Se f6r exempel pd reformférslag och motiveringar Annina H. Persson, Forbehdillsklausuler
(1998) 5. 696 £., SOU 2015:18 och Lindskoug.
19 Lennander (1977) s. 18 ff.
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