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1.1

Introduktion

Inledning

Pa en alltmer internationaliserad lanemarknad har under de snart 25
senaste aren en stark branchpraxis véxt fram gallande anvéandandet och
utformandet av intercreditor-avtal i samband med syndikerad langivning.
Vid en genomgang &r det latt att forsta de manga fordelar for saval
langivare som lantagare som den syndikerade langivningen med dartill
horande intercreditor-avtal innebér. Ur ett svenskt perspektiv finns det
dock en liten detalj dar skon (kanske) kldmmer, kan de
efterstallningsklausuler som aterfinns i intercreditor-avtalet ges verkan

aven inom ramen for ett svenskt konkursforfarande?

Syndikerad langivning har under manga ar varit, och ar an idag en frekvent
anvand typ av kreditgivning. Att flera langivare tillsammans gar ihop for
att lana ut medel till en lantagare genom dessa typer av syndikerade lan
genererar en mangd fordelar for saval langivare som lantagare. For det
forsta innebar det syndikerade lanet att flera langivare tillsammans kan sta
risken for lanet, vilket innebar en minskad exponering for de langivande
bankerna och samtidigt en mojlighet for lantagare att lana hogre belopp &n
vad som hade varit mojligt fran en enskild langivare. For det andra innebar
syndikeringen av lan en ytterligare maojlighet for langivarna att risksprida,
namligen genom att kopa och salja delar i syndikerade lan pa
andrahandsmarknaden. Pa sa vis kan langivarna se till att ha en
laneportfolio som sprider sig over en mangd olika marknader och

branscher.

| och med att denna typ av syndikerade lan oftast involverar en mangd
olika langivare som var for sig lamnar krediter av olika storlek och med
olika rantor &r en viktig aspekt dven att reglera det inbérdes forhallandet
mellan de olika langivarnas fordringar samt de rattigheter och skyldigheter

som foljer dérav. For att tillgodose detta uppréattas darfor ett intercreditor-
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avtal. Utgangspunkten vid forhandlandet av dessa avtal &r det
standardiserade dokument som uppréttats av branschorganisationen Loan
Market Association. Anvandandet av detta dokument é&r idag
branschpraxis saval i Sverige som i en mangd andra europeiska lander. De
huvudsakliga malen med framtagandet av ovan namnda dokument var att
forbattra likviditet, effektivitet och transparens pa forstahands- och
andrahandsmarknaden for syndikerade lan.

Trots ambitionen att uppna storre forutsebarhet genom den standard som
satts for intercreditor-avtal genom Loan Market Association och dess
arbete, far det dock anses foreligga en viss osakerhet i forhallande till hur
man bor se pa denna typ av intercreditor-avtal inom ramarna for det
svenska rattssystemet. Mer specifikt kommer i detta arbete att undersokas
de réttsliga forutsattningarna for att genom ett intercreditor-avtal
efterstélla en fordran gentemot den/de andra fordringarna som regleras i
samma intercreditor-avtal, en riktad efterstallning genom avtal.
Osdakerheten géllande denna typ av efterstélining har sin grund i den
indispositiva  formansrattslagstiftning som  galler i  Sverige.
Formansrattslagen reglerar i vilken ordning fordringar i en konkurs skall
prioriteras och torde vid en forsta anblick inte ge utrymme for den typ av
riktade efterstallningar som avtalas genom intercreditor-avtal. A ena sidan
har vi alltsa indispositiv lagstiftning som inte tycks ge utrymme for
efterstallningar genom intercreditor-avtal. A andra sidan har vi en
internationell lanemarknad, Sverige inkluderat, vars branschpraxis helt
och hallet bygger pa att dessa typer av riktade efterstallningar kan ske
langivarna sinsemellan. Hur hade en svensk konkursforvaltare hanterat
dessa efterstallningsklausuler genom intercreditor-avtal inom en

lantagares konkurs?



1.2

Avgransningar och fragestallning

Syftet med detta arbete kan 6vergripande beskrivas som att utreda de
rattsliga forutsdttningarna for att efterstédlla en fordran genom ett
intercreditor-avtal enligt svensk ratt. Denna 6vergripande fragestallning

mynnar i sin tur ut i tre mer specifika sporsmal enligt foljande:

1. Hur skulle en kontraktuell efterstéllning enligt ett intercreditor-

avtal sta sig i en svensk konkurs?

2. Kommer de prioriterade fordringarna enligt intercreditor-avtalet att

atnjuta sakrattsligt skydd i de efterstallda borgenarernas konkurs?

3. Hur skall man se pa de s.k. turnoverklausulerna i intercreditor-

avtalet, utgor aven dessa en typ av kontraktuell efterstalining?

De ovanstaende tre fragestallningarna utgor ryggraden for detta arbete och
I samband med att dessa utreds kommer &ven problem med att erkénna,
eller inte erk&nna, dessa typer av efterstéliningar diskuteras. For en
grundlig forstaelse av de bakomliggande syftena med ett intercreditor-
avtal redogors dven for de typiska huvuddelarna i en syndikerad

finansiering i samband med foretagsforvarv.

Arbetet kommer att avgransas till att endast behandla efterstéliningar
genom intercreditor-avtal. Vissa mer dvergripande redogorelser for andra
typer av efterstéllningar kommer dock géras som ett led i besvarandet av
ovanstaende fragestallningar. Vidare kommer arbetet avgransas till att
behandla de delar av intercreditor-avtalet som &r relevanta for fragorna
kring efterstallning. De klausuler i intercreditor-avtalet som kommer att
behandlas i detta arbete, efterstallningsklausulerna ~ samt
turnoverklausulerna, reglerar borgenarernas inbordes forhallanden saval
innan som efter en konkurs hos géldenaren. Avsikten &r att inom ramen
for detta arbete i storsta mojliga man fokusera pa effekten som dessa

klausuler har efter en konkurs hos galdenaren. Avsikten ar saledes inte att



1.3

behandla intercreditor-avtalet, eller ens de relevanta klausulerna, i sin
helhet. Slutligen boér ndmnas att det i detta arbete finns en hel del
beroringspunkter med s.k. mezzaninlangivning. Avsikten ar inte att
fordjupa sig i denna typ av langivning mer dn i de aspekter denna

aktualiseras i forhallande till de ovan namnda fragestéllningarna.

Metod och material

Den huvudsakliga metod som tillampats under framstallningen av detta
arbete ar en rattsdogmatisk metod for att faststalla innehallet i svensk
gallande ratt.: Rattsdogmatiken utgar som huvudregel fran en konkret
problemstallning som skall vara relevant och korrekt utformad.z Den
rattsdogmatiska metodens syfte kan sdgas vara att l6sa ett eller flera
juridiska sporsmal genom att applicera en rattsregel pa detsamma.s
Utgangspunkten for en sadan metod ar att soka svaret pa sitt juridiska
sporsmal i lagstiftning, rattspraxis, lagforarbeten och den rattsdogmatiskt
orienterade litteraturen.* Detta arbete &mnar dock inte endast att faststélla
innehallet i den gallande ratten enligt ovanstaende metod, utan dven att
kritiskt analysera denna. Kleineman, saval som Hellner, menar pa att den
rattsdogmatiska metoden innefattar utrymme for sadan kritik av rattslaget
samt forslag pa andringars Det ar en viktig uppgift att genom
rattsdogmatiken pavisa rattslaget, men aven att bruka samma metod for att
kritisera vad som har framkommit.c VVad géller den anvanda metoden i
detta arbete avses ovan beskrivna definition av den rattsdogmatiska

metoden.

Majoriteten av analysen i detta arbete centrerad kring en de lege lata-

diskussion. Undersokningen av géllande ratt har &mnat att beskriva

L Jfr Hellner, Metodproblem i rattsvetenskapen, s. 22.
2 Kleinman, Rattsdogmatisk metod, s. 23.
3A. a,s. 21

4 Ibid.

5 A. a, s. 24 och Hellner, Metodproblem i réttsvetenskapen, s. 24.
6A. a,s. 36.
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rattslaget sa som det ser ut idag. | de avslutande delarna av detta arbete har
dock viss de lege ferenda-diskussion forts.” Den framsta anledningen till
att bada dessa aspekter aterfinns i arbetet ar det valda amnets karaktar, dar
gallande ratt inom relevanta rattsomraden i stor utstrackning vilar pa
andamalsargumentation i kombination med att intercreditor-avtalet sasom
rattsfigur inom det svenska rattssystemet ar i princip ovidkommande. For
att faststélla hur den géllande rétten (troligtvis) ser ut har darav en méangd
andamalsargument presenterats och analyserats. Dessa dandamalsargument
har sedan sammanvavts i en diskussion kring hur réatten borde se ut, vilket
ar av stor relevans da giltigheten av efterstallningar genom intercreditor-
avtal &n idag inte provats i svensk ratt. Gransdragningen mellan hur rétten
bor se ut och vad som faktiskt utgor den gallande ratten framstar pa detta

omrade som flytande.

Karaktaren av de ovan namnda andamalsskalen har vidare fatt
konsekvensen att den anvanda metoden inte kan beskrivas enbart som
rattsdogmatisk. Manga av de andamalsskal som presenterats i detta arbete
ar kopplade till det finansiella systemet och den ekonomiska effektiviteten,
vilket &ven leder till slutsatsen att vissa element i den anvdnda metoden
kan beskrivas som rattsekonomiska. Enligt en rattsekonomisk teori utgor
ratten inte ett eget autonomt system, utan snarare ett éppet system med
andamalet att uppna en hogre niva av ekonomisk vélfard.s Rattsekonomin
har en syn pa ratten enligt vilken den skall maximera den ekonomiska
effektiviteten eller valfarden.> Inom réttsekonomin finns  tva
standarddefinitioner av ekonomisk effektivitet: Paretoeffektivitet och
Kaldor-Hicks effektivitet. Den forra innebér att en viss transaktion eller
regel okar valfarden for en individ utan att minska vélfarden for nagon

annan. Den senare innebar att den totala valfarden blir hogre.: Andringar

7 Se framst Avsnitt 9.
8 Bastidas, Rattsekonomi, s. 177.
9A. a,s. 178.

10 1hid.
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1.4

I lagstiftning Okar séllan valfarden for alla utan innebdr ofta en
kompromiss mellan olika samhallsgrupper for en total 6kning av den
ekonomiska effektiviteten i samhéllet. Nar det i detta arbete talas om

ekonomisk effektivitet asyftas Kaldor-Hicks definitionen.

Mot bakgrund av ovanstdende metodval bestar materialet som anvénts
under detta arbete av lagstiftning, lagforarbeten, rattspraxis och doktrin.
Det bor uppmérksammas vad galler méngden material som anvants i detta
arbete att detta kan framsta som mindre omfattande dn materialet for
liknande typer av arbeten. Detta har sin forklaring framst i valet av amne.
Intercreditor-avtal och efterstallningsklausulerna dari ar fran ett praktiskt
perspektiv av stort intresse och ett juridisk fenomen som existerar i stor
utstrackning pa den svenska lanemarknaden. Vad galler detsamma fast ur
ett akademiskt perspektiv kan inte sdgas detsamma. Just detta glapp &r
dock enligt min mening vad som gor amnet sérskilt intressant, da vi har en
juridisk konstruktion som anvands flitigt pa den svenska marknaden, men
ingen vet med sakerhet om den faktiskt skulle tjdna sina syften om den
skulle stallas pa sin spets i en svensk domstol eller i ett svensk
konkursforfarande. Kallmaterialets omfattning har vidare aven paverkats
exempelvis i kapitel 4 av det faktum att den primara kallan, LMA:s
avtalsmall for intercreditor-avtal, inte ar en kélla som ér tillganglig for
allmanheten. Den bristande betydelse en hanvisning till en sadan kélla har
for lasaren har lett till att dessa typer av kallhanvisningar uteslutits i

arbetet.

Disposition

For att pa djupet kunna forsta syftena bakom och anvandningsomradena
for intercreditor-avtalet och dess efterstallningsklausuler fordras forst en
genomgang och grundlaggande forstaelse for hur foretagsfinansiering

fungerar. Ddrav inleds arbetet i kapitel 2 med en grundldggande

genomgang av hur foretagsfinansiering av relevant slag gar till, vad ett
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syndikerat lan ar samt rollen som LMA spelar pa lanemarknaden. | kapitel
3 far lasaren en chans att fordjupa sig ytterligare i de olika stadierna av
processen for langivning. | arbetets fjarde kapitel presenteras intercreditor-
avtalet och dess for detta arbete relevanta delar samt de involverade
avtalsparterna. Dérefter redogors i1 kapitel 5 for den svenska
formansrattsliga regleringen, vilken utgor en stor del i den réttsliga ramen
for hur efterstéllningar genom intercreditor-avtal bor behandlas inom
svensk ratt. | kapitel 6 tar l&saren med sig redogorelserna som gjorts i de
tidigare kapitlen in i en analys av efterstéllningar inom svensk réatt och
vilken plats efterstaliningar genom intercreditor-avtal intar i det rattsliga
systemet. Foljande kapitel, kapitel 7, presenterar nagra for arbetet
relevanta avtalsréttsliga aspekter. Har redogdrs for tolkning av
internationella avtal samt betydelsen av en kontraktuell lojalitetsplikt i
forhallande till intercreditor-avtalet. | det attonde kapitlet analyseras en av
arbetets huvudsakliga fragestallningar, namligen det sakréttsliga skyddet
borgenérer sinsemellan vid en efterstalld borgendrs konkurs. Har tas
analysen alltsa ett ytterligare steg da det inte langre handlar om huruvida
efterstallningen far verkan i galdenarens konkurs, utan aven vilket skydd
en prioriterad borgendr har mot en efterstalld borgenars egna borgenérer.
Slutligen ges i kapitel 9 de sammanfattande slutsatser som framkommit

genom utredningen.
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2 Foretagsfinansiering

2.1 Allmant om lanefinansiering

Foretag kan finansieras pa en mangd olika satt. Kapital kan anskaffas
genom olika typer av lan och leasing. | dessa fall ror det sig om olika typer
av extern finansiering fran utomstaende finansiarer. Vidare kan foretag
aven finansiera sina investeringar genom intern finansiering, exempelvis
genom vinstmedel som kan anvandas for utdelning eller investeringar.
Den typ av finansiering som aktualiseras i detta arbete &r extern

finansiering i form av lan.

Laneavtal utgor en typ av finansiellt avtal. Ett kannetecken for finansiella
avtal ar att de pa nagot vis innefattar pengar, exempelvis i form av
inlaning, utlaning eller finansiella sédkerheter.:x Ett lan ar i grunden ett
valdigt elementdrt avtal. En eller flera parter avtalar om att en eller flera
parter till den eller de andra parterna ska lana ut en viss summa som oéver
en viss tid skall betalas tillbaka med en viss ranta. Trots det nyss sagda &ar
kommersiella laneavtal omfattande och innehaller en méangd
avtalstekniskt komplicerade skrivningar. Utgangspunkten ar att den
avtalsrattsliga aspekten av dessa lan regleras i Lag (1915:218) om avtal
och andra rattshandlingar pa formogenhetsrattens omrade (AvtL) samt att
den sakrattsliga aspekten vid overlatande av lanen regleras i Lag (1936:81)
om skuldebrev (SkbrL).

Som langivare i laneavtal star i kommersiella sammanhang néastan
uteslutande banker och andra finansiella institut.22 Reglering av dessa sker
igenom Lag (2004:297) om bank- och finansieringsrorelse (LBF).
Finansinspektionen utOvar tillsyn 6ver dessa banker och finansiella
institut, medger tillstdind for bedrivande av bankrorelse, utfardar

bestammelser i form av FFFS-skrifter samt beslutar om sanktioner.

11 Gorton, Negativa forpliktelser i finansiella avtal, 2001, s. 118.
12 Jfr Wood, Law and practice of international finance, s. 93 f.
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2.2

Banklan ar dock inte den enda typen av kredit som finns tillganglig pa
marknaden. Lan kan aven ges fran andra typer av kreditinstitut och foretag
kan dven sjalva utfarda obligationer for att pa sa vis fa in kapital i

verksamheten.
For- och nackdelar med langivning

Till det finansiella systemets huvuduppgifter réknas bland annat att
omfordela sparade monetara medel fran hushall och foretag till dem som
behover ett kapitaltillskott for investering och konsumtion.= Genom denna
typ av sammanknytning kan stora effektivitetsvinster uppnds. En
omférdelning av sparade monetara medel skapar mojligheter for foretag
att omfordela sin konsumtion sa att resurser som disponeras idag kan
aterbetalas med hjalp av framtida inkomster. I en marknadsekonomi sker
detta genom finansiella marknader med fri prisbildning dar priset pa
konsumtion i dag i utbyte mot konsumtion i framtiden, dvs. réntan,
anpassas sa att det tillgangliga sparandet fordelas till investeringar som

lovar hogst avkastning.

Givande och mottagande av lan &r i dagens samhalle av vital betydelse i
kommersiella sammanhang. Utan att kunna belana sig skulle foretagens
mojligheter att investera, expandera och innovera kraftigt forsvaras.s
Langivning stimulerar den ekonomiska tillvaxten och darigenom indirekt
aven innovation. Den framsta kommersiella fordelen med langivning kan
alltsa sagas vara att det mojliggor investeringar och innovation for foretag
utan att full finansiering for dessa projekt och/eller foretagsuppkop maste
finnas i foretagets egna kassa. Dessa lan kan i sin tur betalas tillbaka med
medel som foretaget tillgodogjort sig genom det finansierade projektet.

Med detta foljer dock vissa risker.

13 Prop. 2002/03:139, Del 1, s. 157.

14 1bid.

15 Wood, Law and practice of international finance, s. 9.
16 A a.,s. 10.
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2.3

Langivning leder till insolvensrisker och darigenom en indirekt risk for
allménheten att forlora pengar.w Detta beror pa att pengar som sétts in pa
en bank inte halls inaktivt pa ett bankkonto i fortroende for insattaren,
immuna mot bankens 6vriga borgenérer. Istallet anvands dessa pengar for
utlaning och banken blir pa sa vis galdenar till sina egna insattare. Genom
detta blir bankens aterbetalningsformaga avhangig huruvida bankens
galdenarer aterbetalar sina lan. Langivning medfor aven risker ur ett
systematiskt perspektiv. Langivning 6kar mangden pengar som finns i

omlopp och &r dédrmed en inflationsdrivande faktor i samhéllet.:

Trots de insolvens- och inflationsrisker som langivning medfor far det
anses utgora en vital del av dagens moderna och internationella finansiella
system. Langivare spelar en avgdrande roll for saval foretags som
privatpersoners kapitalforsorjning. Genom ett finansiellt system med
banker och privata kreditgivare skapas dven en naturlig riskspridning da
dessas kredittagare agerar inom olika marknader och branscher, jamfort
med om bankerna istéallet hade satsat sina samtliga resurser inom enskilda
projekt.ze Ytterligare en bidragande faktor till denna typ av riskspridning
ar mojligheten att syndikera lan pa kreditmarknaden, vilket redogors

narmare for nedan.
Syndikerade 1an

Ett syndikerat lan &r ett 1an som ges lantagaren efter forhandling med tva
eller flera banker initialt, dessa banker har dock for avsikt att sélja av
(syndikera) delar av lanen till ytterligare kreditgivare.» Eftersom
lanemarknaden &r en privat marknad utan formella krav utéver vad som
foljer av allman avtals- och obligationsratt, kan syndikerade lan ges inom

en kort tidsram och till stora belopp. Denna typ av syndikering ar vidare

17 1bid.
18 1bid.

19 Prop. 2002/03:139, Del 1, s. 157 f.
20 3fr Wood, Law and practice of international finance, s. 93 f.
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2.4

av vasentlig betydelse for banker som ett led i att fordela sina risker.z
Syndikering mojliggor riskfordelning for kreditgivarna dels pa grund av
att ingen kreditgivare behover sta risken for hela lanet och dels da det ger
kreditgivarna en mojlighet att forvarva lan fran andra kreditgivare och
skapa en bredare “portfolj” pa andrahandsmarknaden. En forutsattning for
en fungerande sadan andrahandsmarknad &r att laneavtal, pantavtal samt
finansieringsstrukturer foljer en viss marknadspraxis. Vidare medfor
denna typ av syndikering en mojlighet for lantagare att beviljas lan pa
betydligt stérre summor &n vad en enskild kreditgivare annars varit beredd
att sta risken for.z

En uppdelning kan goras mellan &kta syndikering och oé&kta
syndikering/subparticipering. Vid d&kta syndikering arrangerar en
arrangorshank ett konsortium som redan fran borjan ar med och deltar i
kreditgivningen. Vid subparticipering saljer istallet arrangdrsbanken i ett
senare skede av delar av sitt lan till andra banker.z | samband med att
arrangorsbanken séljer av delar av sitt lan kan den pa
andrahandsmarknaden dven forvarva delar i andra bankers lan for att
astadkomma en riskspridning. For att en sadan andrahandsmarknad skall
fungera effektivt kravs det att de underliggande laneavtalen foljer
standardiserade villkor sa det for en kopare blir enkelt att bedoma sin
investering. Det ar darfor idag marknadsstandard att laneavtalen och
kringliggande dokumentation foljer den standard som &r uppsatt av Loan
Market Association (LMA).

Loan Market Association

Principerna for foretagsfinansiering &r i stora drag desamma i hela Europa

genom en etablerad marknadspraxis. Etableringen av denna

21 Stahl, Hope, SvSKT 2012:4, s. 361. Jfr aven Wood, Law and practice of international finance, s. 9.

22 |bid.

2 Gorton, Foretagskrediter, s. 137.
24 Gorton, Foretagskrediter, s. 138.
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marknadspraxis och de nast intill standardiserade avtalsvillkor som foljer
darmed har skett huvudsakligen genom the Loan Market Association
(LMA). LMA ér en London-baserad branschorganisation.z LMA
etablerades ar 1996 med de huvudsakliga malen att forbattra likviditet,
effektivitet och transparens pa forstahands- och andrahandsmarknaden for
syndikerade lan inom Europa, Mellanéstern och Afrika. Idag inkluderar
medlemmarna i LMA Over 700 banker, investerare, advokatbyraer,
tjansteleverantorer och kreditvarderingsinstitut fran 6ver 60 olika lander.z
LMA &mnar att genom att etablera marknadspraxis och utveckla
standarddokument, framja syndikerade Ian och dess attraktivitet gentemot

lantagare.”

Som ovan namnts ar det idag marknadsstandard att laneavtal for
syndikerade lan och dartill relaterade dokument foljer den standard som é&r
uppsatt av. LMA.z Ar 2012 publicerades ett standarddokument for
intercreditor-avtal av LMA och till foljd av detta utgér LMA-
dokumentationen idag &ven utgangspunkten for utformningen av
intercreditor-avtal. Det bor papekas att syftet med LMA-dokumentationen
inte ar att astadkomma standardiserade avtalsvillkor, utan snarare att skapa
en ram inom vilken avtalsforhandlingarna har att ta utgangspunkt. Varje
enskilt dokument relaterat till det syndikerade lanet kommer i sin tur att
behova forhandlas och justeras utifran de specifika omstandigheterna i det

specifika fallet.

25 Wood, Law and practice of international finance, s. 99.
26 hitps://www.lma.eu.com/about-us, hamtad 2020-02-25.

27 bid. Jfr a&ven Wood, Law and practice of international finance, s. 99.
28 Gorton, Foretagskrediter, s. 138.
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3.1

Finansieringsprocessen

Lantagarens typiska koncernstruktur

| detta arbete kommer den syndikerade langivningen att behandlas framst
I samband med finansiering for foretagsforvarv. Skélen till att ett
foretagsforvarv sker kan vara en mangd olika sasom exempelvis att
koparen genom forvarvet vill fa atkomst till en ny marknad, vissa nya
kunder eller sarskilda tillgangar som finns i malbolaget. Forvarvet kan
aven ske for att koparen tror sig kunna ¢ka vardet pa bolaget genom en
forandring i ledningen. Men att kopa ett bolag &r inte som att kdpa vad
som helst, utan det kraver noggrant arbete fran foretagsledningen med
hjalp av saval finansiella som juridiska radgivare. En viktig del i detta

arbete dr att fa finansiering pa plats for forvarvet.

Det ar sallan en ensam entitet som star som lantagare vid langivning i
samband med foretagsforvarv. En typisk struktur innefattar ett budbolag,
ett holdingbolag och ett dgarbolag.z Budbolaget kommer att ldgga budet
pa malbolagskoncernen som ska forvarvas och darav ar det detta bolag
som i sin tur kommer att ta emot det syndikerade lanet. Holdingbolaget
etableras med det huvudsakliga syftet att &ga aktierna i budbolaget som
skall forvarva malbolaget. Agarbolaget ager i sin tur aktierna i
holdingbolaget. Agarbolaget ar vid denna typ av upplagg vanligtvis ett
riskkapitalbolag av nagot slag.® | och med att lantagarkoncernen innefattar
flertalet olika moder- och dotterbolag skapas en mojlighet for langivarna
att astadkomma vad som kallas strukturell efterstalining mellan olika
fordringar genom att lanen gar in i olika foretagsentiteter.s Nar
koncernstrukturen for forvarvet ar fardigstalld kan finansieringsprocessen

inledas.

29 Stahl, Hope, SvSKT 2012:4, s. 360.

%0 Ibid.

31 For mer om dessa strukturella efterstallningar se Avsnitt 6.3.
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3.2

3.3

Initiering av laneprocessen

Nar det star klart att ett foretagsforvarv skall ske, och att behov for
finansiering finns, kan lantagaren vanda sig till marknaden genom en
formedlande bank for att soka bud fran de olika bankerna och
kreditgivarna. Budgivningen kan ske genom selektiv budgivning eller
oppen budgivning dar lantagaren uppger ett antal villkor sdsom
lanesumma och tidsperiod for lanet och ibland &ven det réntetak som

galler, det vill siga det hogsta ranta som lantagaren ar villig att acceptera.?
Syndikering av lanet

Infor de inledande buden tas det ofta fram ett s.k. information
memorandum med relevant data att tillga for samtliga kreditgivare som
inbjuds att delta i det syndikerade lanet.»> Genom en auktionsprocess
genomfors budgivningen och nér processen ar avslutad skall ett finansiellt
information memorandum tas fram av arrangdrsbanken innehallande
detaljerad finansiell information om lantagaren. Detta ligger i linje med
vad som foljer av 8 kap. 1 § LBF gallande ett kreditinstituts skyldighet att
kreditprova en lantagare innan kredit beviljas. Enligt forevarande
bestammelse far krediten endast beviljas om det pa godo grunder kan
forvantas att forpliktelserna fran lantagarens sida blir fullgjorda. For att
kreditprovningen skall uppna de krav som stélls i LBF kravs vidare att den
som fattar beslut i arendet har tillrackligt beslutsunderlag, 8 kap. 2 § LBF.
Enligt forarbetena kan detta omfatta den lansokandes intjaningsformaga,
formogenhetsstéllning, betalningsvilja, koppling till andra lantagare hos
kreditinstitutet och liknande forhallanden av betydelse vid bedomningen

av risken med att bevilja krediten.>» Vidare skall kreditbeslutet

32 Rhodes, Syndicated lending, s. 227.
33 Jfr Wood, Law and practice of international finance, s. 93 ff.
34 Prop. 2002/03:139, s. 536.

20



dokumenteras sa att beslutsunderlaget kan redovisas i enlighet med 8 kap.
3§ LBF.

Beslut om huruvida utlaning skall ske eller ej tas vanligtvis av en
kreditkommitté inom banken eller bankens styrelse. Om kreditanstkan ser
bra ut, kreditprovningen inte utvisar en svag finansiell stallning hos den
lansokande och foretagsforvarvet ar ekonomiskt forsvarbart kan detta leda

till att banken lamnar ett lanel6fte till den lanestkande.=
3.4 Lanebeloppet betalas ut

Néar kopare och séljare har kommit Gverens om transaktionen och ett
laneavtal ar pa plats kan lanet, efter att lantagaren uppfyllt de
forutsattningar som géller enligt avtalet (s.k. conditions precedent), betalas
ut.s 1 samband med utbetalning av lanebeloppet utfardas skuldebrev till
langivarna och sakerheter Overlamnas fran lantagaren till bankerna.
Sékerheterna kan exempelvis bestda av pantsatt egendom eller en

moderbolagsgaranti.=
3.5 Lanet aterbetalas

Lanet ska i sin tur betalas tilloaka av lantagaren genom amorteringar,
avgifter och rantevillkor som foljer av laneavtalet. Skulle lantagaren av
nagon anledning inte vilja eller kunna prestera aterbetalning i enlighet med
laneavtalet finns normalt sett olika uppsagningsgrunder reglerat i
laneavtalet. Brott mot covenanterna i laneavtalet ger banken ratt att saga
upp lanet till omedelbar betalning.® Det ar aven vanligt att laneavtalet
innefattar en klausul som vid forsenad eller utebliven betalning kraver att
langivaren informerar lantagaren om detta forhallande, varefter den senare

har en viss tidsfrist pa sig att inkomma med betalning. Om betalning dnda

35 Gorton, Foretagskrediter, s. 113 f.

36 Jfr Wood, Law and practice of international finance, s. 100 f.
37 Gorton, Foretagskrediter, s. 132.

38 Jfr Wood, Law and practice of international finance, s. 109 ff.
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inte inkommer har langivaren réatt att saga upp lanet for betalning eller

utnyttja eventuella ytterligare atgarder som foljer av laneavtalet.®

Vid syndikerade lan ger aterbetalningen av lanet upphov till ett antal
intressanta juridiska sporsmal da det ror sig om allt ifran en handfull till
upp emot flera hundra langivare som alla vill fa sin del av lanet aterbetald
av lantagaren. Vem har ratt att fa sin fordran aterbetald forst? Hur ser
prioritetsordningen ut mellan de olika sakerheter som langivarna tagit i
lantagarens tillgangar? Vad hander om langivaren aterbetalar till fel”
langivare? Utgangspunkten ar att dessa typer av sporsmal som ror
forhallandena mellan de olika langivarna regleras i ett intercreditor-avtal.
Nedan foljer en d&vergripande redogorelse for vilka typer av
rattsforhallanden ett intercreditor-avtal reglerar samt vilka parter som

tilltrader ett sddant.

39 Gorton, Foretagskrediter, s. 132.
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4.1

4.2

421

Intercreditor-avtal

Inledande anmarkningar

Ett intercreditor-avtal reglerar relationen mellan olika langivare i
forhallande till samma lantagarkoncern. Ett av huvudsyftena med ett
intercreditor-avtal ar att avtalsméssigt uppratta en ranking mellan olika
langivares fordringar.© Avtalsparterna ar samtliga langivare och
lantagaren. Om finansieringen sker i samband med ett forvarv skall dven
bolaget som skall koépas (malbolaget) och samtliga dotterbolag till
malbolaget tilltrada intercreditor-avtalet.© Nedan kommer redogdras for
nagra av de, for detta arbete, viktigaste klausulerna som inkluderas i dessa

intercreditor-avtal.
Parter i Intercreditor-avtalet

Som ovan namnts kan avtalsparterna enkelt sagt sdgas vara samtliga
langivare och lantagaren.2 Nedan foljer en nagot mer detaljerad
beskrivning av parterna samt rollen de innehar saval under som efter

finansieringsprocessen.
Agent- och arrangoérsbank

Vid den typ av syndikerade lan som analyseras i detta arbete finns det ett
flertal langivare som tillsammans gar ihop for att lana ut medel till
lantagaren, langivarna arrangerar ett syndikat. For att arrangera denna
process och allt det administrativa arbete som detta kraver finns en
arrangorsbank. Denna bank sammanstéller den information som kommer

att ligga till grund for resterande langivares beddmning av huruvida de

40 Stahl, Hope, SvSKT 2012:4, s. 363.

4 Ibid.

42 Jfr &ven Wood, Law and practice of international finance, s. 94 géllande de involverade parterna vid syndikerad

langivning.
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4.2.2

4.2.3

kommer att delta i den syndikerade langivningen.« Utdver detta sa dr det

inte ovanligt att denna dven agerar som senior langivare i syndikatet.

Nar lanet syndikerats kommer lanebeloppet att betalas ut.« Nar det har
skett intrader arrangdrsbanken ofta i rollen som agentbank. En agentbank
utfor, for hela syndikatets rakning, alla de administrativa tjanster som
foljer av laneavtalen och tillhérande dokument. Dessa administrativa
tjanster kan utgoras av att t.ex. skicka ut kravbrev till lantagaren eller
distribuera intakter fran lanet till de olika langivarna i enlighet med avtalet.
For det administrativa arbetet erhdller agentbanken en viss bestamd

ersattning.
Seniora langivare

De seniora langivarna ar oftast banker. Hur manga seniora langivare det
finns i syndikatet varierar fran transaktion till transaktion da syndikerade
lan kan involvera allt ifran en handfull till flera hundra langivare. De

seniora langivarna ingar samma laneavtal pa samma villkor.
Mezzaninlangivare

Mezzaninlangivning &r en del av syndikerad langivning som inte avses att
undersokas pa djupet i detta arbete. For forstaelsen av partskonstellationen
inom intercreditor-avtal kan dock kort sdgas att &ven mezzaninlangivarna
ingar samma laneavtal under samma villkor som de seniora langivarna,
dock med en langre 16ptid pa lanet och med en hogre ranta. En anledning
till den hogre rantan pa dessa mezzaninlan ar att de ar efterstallda de
seniora lanen och darmed medfor en hogre risk for langivarna. Investerare
i denna typ av lan &r oftast andra typer av finansiella institutioner &n

banker, exempelvis fonder.#

43 Jfr Wood, Law and practice of international finance, s. 93 ff.
44 Se Kapitel 3 for en redogorelse for finansieringsprocessen.
45 Wood, Law and practice of international finance, s. 97.

46 Jfr A. a., s. 197 f.
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4.2.4 Lantagarkoncernen

4.3

4.4

Vid langivning i samband med foretagsforvarv bestar en typisk
lantagarkoncern av ett budbolag, ett holdingbolag och ett dgarbolag.©” Da
budbolaget ar den entitet som lagger bud pa malbolagskoncernen &r det
detta bolag som mottager det syndikerade lanet. De bolag som tar emot
kredit fran syndikatet ar bade budbolagskoncernen samt malbolagen, part
till intercreditor-avtalet blir darav samtliga mottagande lantagarbolag som

koncern.
Ranking och prioritet

| intercreditor-avtalen finns en klausul som enligt LMA-standarden
bendmns som “Ranking and Priority”. Denna klausul reglerar primaért
rangordningen av de olika langivarna i syndikatet och deras ratt till
betalning av sina fordringar.# | klausulen klargdrs att alla fordringar med
grund i mezzaninlan efterstélls de fordringar som &r grundade pa seniora
lan, i samband med detta efterstalls dven de sékerheter som tagits i
samband med de efterstallda lanen. Vidare stadgar klausulen att samtliga
ovriga efterstéllda fordringar (utdver de efterstéllda
mezzaninfordringarna) skall rangordnas efter de seniora lanen och
mezzaninldnen. Aven koncerninterna 1an samt aktiedgarlan fran
moderbolagen skall efterstallas de seniora lanen och mezzaninlanen.
Denna ranking- och prioritetsklausul i intercreditor-avtalet reglerar dock
inte den inb6rdes ordningen mellan de efterstallda fordringarna och/eller

de koncerninterna lanen.
Turnoverklausuler

Vidare innehaller intercreditor-avtalet en klausul som berér ’Turnover of
Receipts”. Betydelsen av denna klausul kan enkelt beskrivas som att

samtliga belopp som betalas ut pa efterstallda fordringar skall 6verforas

47 Stahl, Hope, SvSKT 2012:4, s. 360.
48 Jfr Wood, Law and practice of international finance, s. 197 ff.
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4.5

till innehavarna av de priviligierade fordringarna.© Klausulen innebé&r
alltsa att langivare som fatt betalt i enlighet med laneavtalet (det finns en
kontraktuellt baserad fordran), men i strid med intercreditor-avtalet da den
aktuella fordringen ar efterstalld, har en skyldighet att vidareférmedla
denna felbetalning fran lantagarens sida till den langivare som enligt

ranking- och prioritetsklausulen har bést ratt till betalning.

Klausulerna utgor alltsé ett ”skyddsnét” {or det prioriterade borgenirerna
pa sa vis att om efterstallningsklausulen av nagon anledning inte skulle fa
genomslag, eller om galdenaren utfor en felbetalning, dessa pengar anda
skall slussas vidare till den prioriterade borgendren. Det &r viktigt att
papeka att dessa klausuler utgér en kontraktuellt baserad
obligationsrattslig skyldighet och skillnaderna gentemot
efterstéliningsklausulerna &r stora eftersom turnoverklausulerna endast

alagger en betalningsskyldighet for den efterstallda borgenaren.s
Ringfencing

Ringfencing ar ett begrepp som beskriver hur de prioriterade langivarna
laser in de tillgangar som finns i budbolagskoncernen (lantagaren) genom
laneavtalet och intercreditor-avtalet. Ringfencing innebér att man stryper
flodet av likvida medel och andra tillgangar mellan budbolaget och
bolagen hogre upp i koncernstrukturen.s Detta uppnas genom ett stort
antal begransningar som stadgas i laneavtal samt intercreditor-avtal sasom
exempelvis:  begransning av investeringar, Dbegransningar av
bolagsforvarv, begransningar i ratten att lamna lan/garantier till tredje

man, begransningar i ratten att lamna koncerninterna lan/garantier,

49 Lindskog, SvJT 1992 s. 621 f.

50 Jfr Avsnitt 8. Jamfort med de likheter som finns mellan pantsattning av fordran och efterstallningsklausulerna i
intercreditor-avtalet. 1 och med denna liknelse kan ett eventuellt sakrattslig skydd diskuteras i forhallande till
efterstallningsklausulerna, ndgot som inte torde kunna komma i friga avseende turnoverklausulerna som endast far
obligationsrattsligt genomslag.

51 Stahl, Hope, SvSKT 2012:4, s. 364 f.
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4.6

begransningar i ratten att ta upp nya lan och skyldighet att inte andra

verksamhetens inriktning.s

De ovan ndmnda typerna av restriktioner innebdr en “veto-ritt” for de
prioriterade langivarna avseende hur manga avgorande aspekter av
lantagarens verksamhet skall bedrivas. Utover detta ar lantagaren aven
skyldig att kontinuerligt ldamna information till langivarna om:
arsredovisning (samt kvartals- och manadsrapporter), kopior av all
information som sénds till aktieagare, kopior av all information som sénds
till styrelsemedlemmar, kopior av information som s&nds till andra
langivare samt ad hoc rapportering om eventuella tvister, stamningar eller

annan information som langivaren skaligen kan begara.s

Sammanfattande mening om intercreditor-avtalet

Intercreditor-avtalet ar alltsa ett avtal inganget mellan samtliga langivare
men dven lantagaren. Avtalet reglerar de inbordes forhallandena mellan
langivarna samt alagger aven lantagaren en del skyldigheter, sasom
exempelvis till vilken langivare avbetalning ska ske samt alla de
begrénsningar som den s.k. ringfencingen medfor. Ett av avtalets
huvudsakliga syften ar att genom avtal skapa en prioritetsordning for
langivarnas fordringar gentemot lantagaren.s Till detta tillkommer &ven
de s.k. turnoverklausulerna som pa en obligationsrattslig grund
forpliktigar efterstalld borgenar att vidarefora eventuell betalning pa
dennes fordran till dess att de prioriterade borgenarerna fatt full tackning
pa sina fordringar.ss Allt verkar klart och tydligt, eller hur? Men hur
forhaller sig ett avtal av denna innebord till den svenska formansratts- och

konkurslagstiftningen? Nedan skall kort redogdéras for denna lagstiftning

52 |bid.
%3 Ibid.

54 Stahl, Hope, SvSKT 2012:4, s. 363.
55 Jfr Lindskog, SvJT 1992 s. 621 f.
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for att sedan 1 kapitel 6 analysera vilket utrymme denna lagstiftning ger

for efterstéliningar genom intercreditor-avtal.
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5 Den svenska formansrattsordningen

Bestammelserna i formansrattslagen (FRL) reglerar om och i vilken
ordning borgenérer skall fa utdelning i en konkurs eller vid utmétning.
Formansrattsordningen har aven betydelse vid tillampning av
bestimmelserna om ackord, da borgendrer med formansratt som
huvudregel inte deltar i ackord, jfr 3:3 lagen om foretagsrekonstruktion
(FrekL) och 12:11 konkurslagen (KL). | FRL gors en sarskillnad mellan
sarskilda och allménna formansratter. Sarskilda formansratter galler vid
utmétning och konkurs samt avser viss egendom. Allméanna férmansréatter
galler endast vid konkurs och avser all egendom som ingar i galdenarens
konkursbo.s | doktrin brukar vissa formansratter betecknas som tysta, med
detta avses formansratter som inte kommer till uttryck genom
besittningsforhallande, inskrivning eller annan form av publicitet.s” 1 9 §
FRL regleras det inbordes forhallandet mellan sarskilda formansrétter.
Enligt denna bestdammelse géller som huvudregel att de sérskilda
formansratterna har prioritet efter den ordning dessa upptagits i FRL. For
de allmanna formansratterna galler en inbordes lika ratt for formansratter
enligt samma paragraf och annars i den paragrafféljd som foljer av 10-13
88 FRL. Vidare foljer av 15 8 FRL att sarskilda formansratter har foretrade

framfor allmanna formansratter.

Om en fordran inte enligt sarskild foreskrift har foretrade framfor en annan
galler att dessa fordringar, enligt principen om pari passu, har inbordes
lika ratt vilket betyder att varje borgenar far betalt i forhallande till sin
fordran, 1 och 18 88 FRL. Formansratter ager inte rum i annat fall an da
det finns lagbestammelser darom. Avtal om att en viss fordran skall
forenas med en nagon typ av formansréatt ar darav utan verkan. Daremot

star borgenarer oférhindrade att avsta fran utdelning med formansratt.

56 Welamson, Mellqvist, s. 161 f.
57 Walin, Gregow, s. 16 f.
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Huruvida sadant avstdende ar bindande far bedomas enligt vanliga
avtalsrattsliga regler.ss Av detta foljer vidare att en géldendr och en
borgendr inte heller kan avtala om att borgenarens fordring skall ha nagot
slags allmant foretrade framfor andra fordringar. Som ovan ndmnts &ar en
formansratt inom de granser som féljer av FRL det enda sattet for en
borgenar att astadkomma en prioritetsforbattring. Det nyss sagda utesluter
enligt Lindskog inte att en galdenar och en borgendr kommer Gverens om
en prioritetsforsamring pa sa vis att den aktuella fordringen efterstalls

samtliga andra fordringar mot galdendren.s

583.4a,s. 19.
%9 Lindskog, s. 615 f.

30



6.1

6.2

Efterstallning av fordringar

Allméant om efterstallningar

En efterstallning innebér ett forsok till dsidosattande av principen om pari
passu. Detta kan genomforas exempelvis genom subordination eller
forlagslan.e Ett forlagslan ar ett 1an som aterbetalas forst efter att alla andra
fordringar mot géldendren ar betalda. Med subordination menas att en
borgenér accepterar att dennes fordran ges en l&gre prioritet &n vissa andra
fordringar mot galdenaren.st En ren, enskild efterstéllning kan enligt
Lindskog vara att betrakta som en villkorad fordran da borgenaren far
krava betalt endast efter det att nagon annan fatt betalt. Nar det galler
efterstallningar i form av ett intercreditor-avtal blir rattsférhallandet dock
mer komplext &n vad en villkorad fordran innebdr. Ett intercreditor-avtal
ar ett avtal som innehdller en rad bestammelser utdver
efterstéliningsklausulen. Utéver detta kan intercreditor-avtalet ndrmast
beskrivas som en mix av ett borgenérs- och galdendrsavtal, begrepp som
beskrivs nedane. Avtalet villkorar inte bara fordringen pa sa vis att den
kan aberopas efter det att annan borgenér fatt betalt, utan alagger aven den
efterstéllda borgenéaren att betala tillbaka vad som betalas ut i strid med
avtalet samt ett antal andra restriktioner som galler dven da géldenaren &r
solvent. Nedan foljer en redogorelse for olika typer av efterstéliningar,
alla av relevans for intercreditor-avtalets olika funktioner och dess

bakomliggande juridiska mekanik.
Avtalade efterstallningar

En avtalad efterstallning kan astadkommas dels genom ett borgenarsavtal
och dels genom ett géldenarsavtal. Med ett borgendrsavtal menas i detta

sammanhang ett avtal mellan &garen till den fordring som skall prioriteras

60 Lindskog, SvJT 1992 s. 609.

&1 Ibid.

62 Se Avsnitt 6.2.
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och &garen till den fordring som skall efterstdllas.> Denna typ av
efterstallning sker alltsa 6ver huvudet pa galdenaren, vilket innebér att
avtalet inte grundar nagon skyldighet for galdenaren att beakta den
avtalade efterstallningen.» Mekaniken for att astadkomma en
efterstalining genom dessa avtal liknar den mekanik som aterfinns i
intercreditor-avtalets turnoverklausulers. Innebdrden av avtalet ar saledes
att det som av galdendren aterbetalas pa den efterstallda fordringen
Overfors av &garen till denne efterstdllda fordring till dgaren av den

prioriterade fordringen, till dess att den prioriterade fordringen &r tackt.s

Ett annat satt att astadkomma en avtalad efterstalining ar genom att
villkora den fordran man onskar att efterstdlla av att en viss eller vissa
andra fordringar forst skall erhalla full betalning. For att villkora
fordringen enligt ovan krévs en éverenskommelse med galdenéren, darav
pratar man i dessa fall om efterstalining genom géldenérsavtal. Villkoret
for denna typ av fordringar, att vissa andra fordringar forst skall erhalla
full betalning, &r inte att se som en forfallotidpunkt eftersom det &r osékert
huruvida de prioriterade fordringarna kommer att erhalla full betalning.

Istéllet bor efterstallningen ses som ett villkor for fordringen.e

Avtalade efterstallningar genom ett intercreditor-avtal gar inte att
klassificera som vare sig en efterstdlining genom borgenérs- eller
galdenarsavtal. Anledningen till detta ar simpel da parterna till
intercreditor-avtalet innefattar saval en mangd borgenarer som galdenéaren
sjalv. Intercreditor-avtalet utgor saledes en blandning av dessa tva
kategorier av efterstéliningsavtal eftersom att avtalet binder géldenaren att

betala av sina fordringar i viss angiven ordning, men det innehaller dven

83 Lindskog, SvJT 1992 s. 623.

& Ibid.

65 Se Avsnitt 4.4.
% Lindskog, SvJT 1992 s. 622.
67 A.a.,s. 623.
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6.3

turnoverklausuler som innebdr samma efterstallningsmekanik som

efterstallning genom rena borgenérsavtal.

Utbver en uppdelning mellan efterstalining genom borgendrs- och
galdenérsavtal kan en skillnad &ven goras mellan riktade efterstallningar
och allménna efterstallningar. En riktad efterstallning sker endast i
forhallande till viss eller vissa fordringar. En allméan efterstallning sker
istallet i forhallande till géaldenéarens samtliga andra fordringar.cs Saval
riktade som allménna efterstallningar kan ske genom saval borgenarsavtal

som genom géldenérsavtal.
Strukturella efterstallningar

Med strukturell efterstallning avses att ett lan blir efterstallt som ett
resultat av koncernens struktur.es Genom att olika lan och krediter lamnas
till, och sakerheter tas i, olika bolag i koncernen kan en efterstallning
konstrueras beroende pa hur langt ifran tillgangarna och de operativa
intakterna borgendrerna hamnar. Denna konstruktion &r en direkt foljd av
den princip som foljer av 1 8 SkbrL vari det stadgas att varje enskilt
rattssubjekt svarar for sitt eget lan. Av detta foljer att borgenar x som
lamnar ett lan till ett holdingbolag, vars enda egentliga tillgangar &r
aktierna i dotterbolag, kommer att vara strukturellt efterstélld borgenar y
som istallet lamnade lan till dotterbolagen som sitter pa alla tillgangar och
operativa intakter. Borgenar x kan i detta fall endast fa tackning for sin
fordran efter det att samtliga borgenarer hos dotterbolagen fatt sina

fordringar tackta och det finns ett 6verskott kvar till aktiedgarna.

Denna typ av strukturella efterstéliningar kan anvandas i kombination med
de avtalade efterstaliningar som féljer av intercreditor-avtalet for att
exempelvis se till att lan som kommer fran bolag hogre upp i

koncernstrukturen vilka sjalva inte ar parter till intercreditor-avtalet och

& Ibid.

69 Stahl, Hope, SvSKT 2012:4, s. 366 f.
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6.4

darmed inte bundna av de avtalade efterstéllningarna dari dven dem blir

efterstéllda de prioriterade borgenérerna.
Efterstallningar inom ramen for FRL

Vid besvarande av frdgan huruvida det ar majligt att astadkomma en
prioritetsforsamring genom efterstallning inom ramen for det regelverk
som FRL uppstéller bor sarskilt noteras bestdmmelserna i 1 och 18 8§
FRL. Av 1 § FRL framgar att borgenarer har inbordes lika ratt till
betalning enligt denna lag, nagot som ytterligare tydliggors i 18 8 FRL
vari det stadgas att fordringar som inte ar forenade med férmansréatt har
inbordes lika ratt. Vid en forsta anblick framstar FRL narmast som ett
uttdbmmande och dispositivt regelsystem for hur konkursfordringarna skall
prioriteras och hur konkursmassan skall fordelas. | detta regelsystem skall
samtliga oprioriterade fordringar enligt 18 § FRL alltsa anses ha inbordes
lika rétt. Det bor dock vidare ndamnas att det i 18 § FRL stadgas att en
borgenér enligt fordringsavtalet kan ha rétt till betalning forst efter vriga
borgenarer. Ger detta inte da en 6ppning for mojligheten att genom t.ex.
ett intercreditor-avtal efterstalla viss fordran gentemot annan? Svaret ar
troligtvis nej sett till att efterstallningen i detta fall inte sker genom
fordringsavtalet mellan géldendren och borgenaren, alltsa laneavtalet.
Vidare sker efterstéllningen inte mot alla de 6vriga borgendrerna utan &r

endast riktad mot sarskild eller sérskilda borgenarer.

Av vidare intresse ar fOrarbetena© till Lag (1996:764) om
foretagsrekonstruktion (FrekL). Fram tills 1979 fanns en bestdmmelse i 19
8 FRL enligt vilken vissa sérskilda fordringar hade prioritet forst efter
vanliga oprioriterade fordringar enligt 18 § FRL.™ Dessa sarskilda
fordringar var vissa straffrattsligt grundade fordringar sasom béoter och

viten samt fordringar pd grund av forverkande. Den davarande

0 Prop. 1995/96:5.
1 Prop. 1995/96:5, s. 140.

34



6.5

bestammelsen uteslot vidare inte att de kunde finnas andra fordringar &n
de i paragrafen ndmnda som skulle efterstallas 6vriga fordringar i
konkurs.” | betankandet Utsokningsratt 1X» gavs exempel pa vilka dessa
andra fordringar kunde vara. Ett exempel som gavs var s.k. forlagsbevis.”
Med forlagsbevis avsags i 54 § 1 1955 &rs bankrorelselag forskrivningar
som medfora ratt till betalning forst efter utfardarens Ovriga
fordringsdgare™. Att andra typer av fordringar, utéver de som ndmndes i
davarande 19 § FRL, kunde vara efterstallda klargjordes vidare nar nyss
namnda regel upphévdes. | forarbetena till detta angavs att upphdvandet
av 19 § FRL inte borde inverka pa “gillande uppfattning att andra
fordringar &n boter, viten och rattsverkansbelopp genom avtal kan goras
efterstallda”. Vad som skulle vara den réattsliga grunden for denna
?gillande uppfattning” anges inte vilket ter sig markligt sett till att
ordalydelsen i FRL, som ovan namnts, inte kan anses ge utrymme for
avtalade efterstéllningar som skulle skapa differentiering mellan olika
oprioriterade fordringar. Det sagda hindrar dock inte nédvandigtvis en
tolkning dar de efterstallda fordringarna ses som en, ej i FRL upptagen,
prioriteringskategori. Till stod for en sadan tolkning bor dock enligt

Lindskog anforas tunga andamalsskal.
Problemfall vid erkdnnande av efterstallningar inom ramen fér FRL

Ett hansynstagande till efterstallningsklausuler inom ramen for FRL:s
regelsystem skapar emellertid vissa efterféljande systematiska
svarigheter. Hur skall en efterstallning inom ramen for FRL forenas med
det svenska ackordsforfarandet? Vad galler vid kvittning dar atminstone
en av de aktuella fordringarna ar férenad med en efterstallningsklausul?

Nedan kommer dessa problem och fragor att utvecklas och diskuteras.

2 |bid.

73 SOU 1969:5.

7 a.a,s. 92 och 167.

7S Prop 1978/79:40, s. 45.

76 Lindskog, SvJT 1992 s. 617. For en diskussion kring dessa andamalsskal, se nedan under Avsnitt 6.7.
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6.5.1 Ackord

Inom ramen for en foretagsrekonstruktion kan ett ackord traffas. Ett
ackord &r en uppgorelse mellan galdendren och dennes borgendrer om
nedskrivning av galdenarens skulder eller annan typ av eftergift. Ackord
kan traffas savél formlost som i form av ett offentligt ackord, den senare
typen av ackord regleras i 3 kap. FrekL. | 3 kap. 2 § FrekL stadgas att
ackordet skall ge alla borgenarer lika ratt och minst 25% av fordringarnas
belopp. Enligt 3 kap. 3 8§ FrekL deltar i ackordet ej borgendr som har
formansratt for sin fordring eller en borgenar som vid konkurs har en
efterstélld fordran gentemot Gvriga borgenédrer om inte dessa borgenérer
medger det. Det senare utgor ett tillagg 1 FrekL jamfort med tidigare
lagstiftning pa omradet. Enligt forarbetena till FrekL innebér detta tillagg
att borgendrer med efterstéllda fordringar i normalfallet kommer att stéllas
utanfor ackordsforfarandet, men att ackordsforfarandet blir bindande dven
for dessa efterstéllda borgenarer vilket resulterar i att de forlorar sin réatt

att krava ut fordringen.

Hur pass véal kan man egentligen forena dessa bestdammelser med en
efterstallning som skett inom ramen for FRL? Lindskog, vars analys utgar
fran den gamla Ackordslagen vilken saknade ovan namnda tillagg om
efterstillda borgenarer, ansag att en mojlighet ar att de efterstillda
fordringarna skall ha prioritet forst efter fordringar enligt 18 8 FRL, vilket
skulle innebara att de efterstallda fordringarna inte skall ha nagon
utdelning sa lange inte fordringarna med prioritet enligt 18 § FRL erhallit
full utdelning.™ | detta scenario havdade Lindskog att borgenarerna med
battre ratt skulle vagra de efterstallda borgenarerna nagon utdelning pa
sina fordringar medan de efterstallda borgenéarerna dock skulle krava 25%

pa fordringarna deras i enlighet med vad som idag stadgas i 3 kap. 2 §

7 Jfr Ackordslag (1970:847).
78 Prop 1995/96:5 s. 206.
9 Lindskog, SvJT 1992 s. 619 f.
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FrekL och endast om samtliga efterstéllda borgenérer eftergav dessa 25%
skulle ackordet kunna genomfdras. Genom det tilldgg som gjorts i FrekL
framstar denna problematik dock som obsolet. Tilldgget innebar att de
efterstallda borgenarerna idag inte har nagon ratt till 25% pa sina
fordringar utan att ackordsférfarandet skulle innebéra att de efterstallda
borgenarerna helt forlorar mojligheten att krava ut nagonting pa sina

fordringar.

En annan mojlighet enligt Lindskog var att betrakta de efterstéllda
fordringarna som att de inte utgjorde en del av ackordet, men &ven detta
medfor bekymmer. Om de efterstéllda fordringarna ej skulle delta i
ackordet innebér detta att dessa skulle komma i ett battre lage &n de
oprioriterade fordringarna eftersom att full betalning fortfarande skulle
kunna erhallas i framtiden for de borgenarer med en efterstalld fordring,
till skillnad fran de oprioriterade borgenarerna som deltagit i ackordet.®
Awven har torde tillagget i 3 kap. 3 § FrekL ha fortagit den problematik som
Lindskog uppmarksammat. Idag ar de efterstallda borgendrerna som sagt
inte en del av ackordsforfarandet, men de ges inte heller ett béattre lage an
de oprioriterade fordringarna eftersom de inte efter ackordet kan erhalla

betalning pa sina efterstallda fordringar.

Ar det d& en rimlig rattsordning att de efterstallda borgenarerna blir
bundna av det ackordsforfarande som de inte far vara deltagande i, och
darmed forlorar sin ratt att krava ut betalning fran galdenaren pa sin
fordring? Skélen till denna ordning finns inte presenterade i forarbetena
till FrekL. Enligt min mening &r det dock inte en langsokt tanke att antaga
att denna ordning bygger pa liknelsen mellan efterstallda fordringar och
villkorade fordringar. | lagtexten anvénds formuleringen “en borgenar
som vid konkurs skulle ha ratt till betalning forst efter 6vriga

borgendrer”, vilket bor tolkas som en generell efterstillning sdsom

80 Lindskog, SvJT 1992 s. 620.
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exempelvis ett forlagslan. Efterstallda fordringar av detta slag ar alltsa
villkorade av att galdenarens samtliga andra borgenarer forst fatt hela sina
fordringar tackta. Innan detta villkor &r uppfyllt kan den efterstéllda
borgendren inte anses ha en fordran gentemot géldenéren.e: Nar ett
ackordsforfarande inleds star det vidare klart att borgenarerna med battre
ratt &n de efterstéallda borgendrerna kommer att skriva ned sina fordringar.
Har torde lagstiftaren ha tankt att det star klart att borgenarerna med battre
ratt aldrig kommer att kunna fa hela sina fordringar tackta, varav villkoret
for den efterstallda fordringen aldrig kan uppfyllas och den efterstallda
borgenaren darmed forlorar sin ratt att krava ut betalning pa sin fordring.
Detta behdver inte nédvandigtvis vara fel. Dock skulle det dven ga att tolka
ackordsoverenskommelsen som att da borgenarerna med béttre ratt gar
med pa att skriva ned sina fordringar till 25% av vad de ursprungligen var,
och sedan far betalt av géldendaren motsvarande dessa 25%, villkoret for
de efterstallda fordringarna ar uppfyllt eftersom borgenérerna med béttre
ratt fatt tackning for vad som da ar deras fordringar. Om man vaéljer att
tolka nedskrivningen av fordringarna genom ackordsforfarandet pa detta
sétt ter det sig inte langre lika sjalvklart att de efterstallda borgendrerna
efter detta skall forlora sin ratt att krdva in sina fordringar. Slutligen &r en
paminnelse av varde, namligen att ovanstaende resonemang avser
fordringar som &r generellt efterstallda och inte gar att applicera pa riktade
efterstallningar genom borgenérsavtal eller efterstallningar genom
intercreditor-avtal. Borgenarer med fordringar som efterstéllts genom
dessa typer av avtal torde inte omfattas av bestdmmelsen i 3 kap. 3 § FrekL

da dessa efterstallningar inte ar mot samtliga dvriga borgenérer.

En efterstallning av en fordran behover dock inte galla generellt, utan kan

vara begransad till att t.ex. gélla i konkurs men inte vid ackord. Ett rattsfall

81 Fragan om nér en fordran kan anses uppkommen har diskuterats utforligt i doktrin och denna fraga, vilken skulle
kunna utgora ett examensarbete i sig, avses inte att mer utforligt diskuteras i detta arbete. | ovan ndmnda kontext utreds
dock inte nér fordran uppkommer utan snarare hur lagstiftaren torde ha resonerat kring dessa villkorade fordringar.
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som belyser detta &r NJA 2003 s 128. | fallet hade Stockholms Tingsrétt
beslutat om foretagsrekonstruktion betraffande InfiniCom AB och pa
sammantrade for ackordsforhandling togs fragan upp huruvida vissa av
borgenarerna, vilkas fordringar grundades pa efterstallda forlagslan, skulle
fa delta i forhandlingen. | villkoren for forlagslanen foreskrevs att
fordringarna skulle vara efterstéllda 6vriga borgendrer vid konkurs eller
likvidation. De efterstallda borgenarerna gjorde gallande att lanevillkoret
skulle tolkas sa att fordringen var efterstalld 6vriga fordringsagare endast
vid de situationer som sarskilt tagits upp i villkoret, alltsa vid likvidation
och konkurs. Rekonstruktoren, tillika ombud for flertalet andra
borgenérer, forklarade att han inte medgav att de efterstallda borgenérerna
skulle fa delta i ackordsforhandlingen. Fragan i malet gallde alltsa framst
huruvida borgenarerna med de efterstallda forlagslanen skall vara

efterstéllda dven vid ackordsforhandling under foretagsrekonstruktion.

Hogsta domstolen (HD) anser att fragan huruvida en fordran ar efterstélld
eller inte avgors av fordringsavtalet. HD uppmarksammar vidare att det i
forarbetena till 18 § 1 st. FRL anges att det kan forekomma att ett
efterstéliningsvillkor ar begransat till vissa sammanhang, t.ex. i konkurs
men inte ackord. Lagstiftaren har saledes utgatt fran att en fordran kan
goras efterstalld i vissa sammanhang men inte i andra. Att efterstélla en
fordran vid konkurs men inte vid ackord star visserligen i strid med det
grundlaggande onskemalet att ha samma formansrattsordning oavsett
vilket insolvensforfarande som anvands, vilket kan ge borgenarerna
incitament att foredra konkurs 6ver en foretagsrekonstruktion. HD anser
dock att en regel om att efterstallning alltid maste vara generell i manga
fall skulle resultera i att langivarna over huvud taget gar med pa att
efterstalla sin fordring och att det ar av mindre betydelse att Ovriga
borgenarer till foljd av en begrénsad efterstallning ibland kommer att
foredra konkurs framfor foretagsrekonstruktion. Enligt laneavtalets

ordalydelse i det aktuella fallet skall fordringarna vara efterstéllda vid
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6.5.2

konkurs och likvidation och med hansyn det HD:s ovan forda resonemang
kan det inte antas att langivarna i sjalva verket avsett generell
efterstallning. Darav skall langivarna inte anses ha gatt med pa
efterstallning i storre omfattning an vad som framgar av lanevillkorens

ordalydelse.

En slutsats som kan dras av detta rattsfall &r det faktum att en
efterstallning, av vars ordalydelse efterstéliningen skall gélla i konkurs och
likvidation, inte utg6r grund for att utesluta de efterstéllda borgenérerna
fran ackordsforhandling. Att en fordring efterstalls i konkurshanseende
medfor alltsa inte enligt HD nodvandigtvis att dessa borgenarer saknar ratt
att delta vid ackordsforhandlingen. En jamforelse mellan detta réttsfall och
tillagget i 3 kap. 3 8§ FrekL som ovan redogjorts for skapar dock visst
huvudbry. Lagtexten anvénder just formuleringen vid konkurs” gillande
de efterstallda fordringarna som ej medfoér en ratt att deltaga vid
ackordsforhandlingen, en ordalydelse som far anses sta i direkt strid med
HD:s slutsats i NJA 2003 s. 128. Andringen i 3 kap. 3 § FrekL tillkom
dock ar 2008 vilket skulle kunna betyda att en efterstéllning i konkurs idag
aven medfor efterstallning vid ackord. For en sadan slutsats talar aven den
subjektiva teleologiska tolkning som HD gjort i NJA 2003 s. 128 dar man
tar hansyn till att lagstiftaren synes ha utgatt fran att en efterstéallning kan
galla i vissa sammanhang men inte i andra. Med samma tolkningsmetod
idag, efter tillagget i FrekL, framstar lagstiftarens syfte vara att en

efterstallning i konkurs aven skall gélla generellt.
Kvittning

En ytterligare fraga som uppkommer i samband med efterstallningar
genom borgendrsavtal ar kvittningsratten. Har en borgendr men en
efterstalld fordran ratt att kvitta denna mot en fordran som géldenéren har

pa denne? Det brukar anses att en efterstilld fordring i galdenarens
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konkurs inte &r duglig till kvittning.e2 Grunden till detta resonemang &r den
liknelse som ovan ndmnts mellan en efterstalld fordran och en villkorad
fordran.= Fordringen ar villkorad av att en eller flera andra borgenérer forst
skall erhalla betalt och sa lange sa inte har skett finns ingen fordring att
kvitta med. Om dock villkoret i fraga uppfylls, de borgenarer vars
fordringar den aktuella fordringen efterstallts gentemot har fatt sina
fordringar betalda till fullo, finns inget hinder mot att i den situationen

gora fordringen géllande kvittningsvis.s

Lindskog menar &ven att kvittning bor kunna ske mellan en genom
borgenérsavtal efterstélld fordran och galdenéren, forutsatt att den eller de
prioriterade borgenérerna enligt samma borgenarsavtal givit sitt samtycke
till den efterstallda borgenarens kvittningsansprak.ss Mer tveksamt ar det
huruvida géaldenéren, som inte ar bunden av borgenérsavtalet, ager infria
sin skuld till den efterstallda borgendren genom kvittning. Aven i denna
situation bor en kvittning fa ske med hanvisning till den allméanna

omsesidighetsregeln.e

Huruvida den prioriterade borgenaren i detta fall har nagot intresse av att
motsatta sig en kvittning av det senare slaget beror delvis pa vilken eller
vilka typer av efterstallningsklausuler borgenérsavtalet innehaller. Om
borgenarsavtalet innehaller klausuler som till funktionen liknar
intercreditor-avtalets ovan beskrivna turnoverklausuler, ligger det i den
enligt avtalet prioriterade borgenarens intresse att kvittning sker eftersom
den efterstallda borgenaren efter sadan kvittning skall anses vara skyldig
att utge belopp motsvarande det fordringsinfriande denne erhallit genom
kvittningen. Detta foOrutsatter &ven att borgendrsavtalet ger den

prioriterade  borgendren en rétt till belopp svarande mot

82 Lindskog, Kvittning, s. 244.
83 Se Avsnitt 6.1.

84 Lindskog, SvJT 1992 s. 632.
8 Lindskog, SvJT 1992 s. 644.
8 Lindskog, SvJT 1992 s. 644 f.
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fordringsinfrianden och inte endast en rétt till medel motsvarande den
faktiska utdelning som sker pa den efterstallda fordringen. En ytterligare
aspekt att beakta vid bedémande av den prioriterade borgendrens intresse
att motsatta sig en kvittning av nuvarande slag ar den ekonomiska
situationen hos saval galdenaren som den efterstallda borgenaren. Om den
efterstallda borgenaren sjalv bdrjar ndrma sig en insolvens innebdr detta
att mojligheterna for den prioriterade borgenéaren att fa ut sin nu uppkomna
fordran gentemot den efterstéllda borgenéren ar ytterst begransade. Utdver
detta uppkommer dven fragor kring vilket sakrattsligt skydd den
prioriterade borgendren kan anses ha i den efterstéllda borgenarens
konkurs med grund i efterstallningsklausulen. Nagot sadant sakrattsligt
skydd kan inte ses som en sjalvklarhet.e” For att undvika dessa problem
skulle det da kunna vara i den prioriterade borgenarens intresse att istallet
forsoka motsatta sig kvittningen. Sammanfattningsvis far det anses oklart
huruvida en kvittning av nuvarande slag ar mojlig, klart star dock att det
beror pa den aktuella situationen huruvida de prioriterade borgenérerna

skulle motsétta sig kvittningen.
6.6 Efterstallningsklausuler i svensk praxis — NJA 1997 s 382

Domstolsavgorandena ~ kring ~ den  réttsliga  stallningen  for
efterstallningsklausuler inom svensk rétt lyser starkt med sin franvaro.
Forklaringen till detta kan vara att majoriteten av avtalsparterna i
intercreditor-avtalen som ingas pa den svenska marknaden ar erfarna och
internationella kreditgivare som alla ar 6verens om att, for att bibehalla en
attraktiv och ekonomiskt effektiv kreditmarknad, efterstaliningarna sdsom

stadgade i intercreditor-avtalet bor gélla och inte tvistas om i domstol.

Ett domstolsavgOrande som dock &r av intresse for detta arbete &r NJA
1997 s 382. Tvisten rérde Wasa Forsakring Kreditmarknad AB och Wasa

Garanti Forsakrings AB (Wasabolagen) som forde talan mot SE-banken

87 Se Kapitel 8 for sakrattsligt skydd borgenérerna sinsemellan.
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(SEB). Bakgrunden till tvisten var att Indevo, ett av Sveriges da storsta
konsultforetag och borsnoterat pa OTC-listan, skulle bli uppkopt av
konsulterna som var anstallda i bolaget. Konsulterna bildade ett bolag,
Indevo Holding AB, som skulle forvarva aktierna i Indevo. Kostnaderna
for forvarvet berdknades till 350 mkr. Anledningen till férvarvet var bland
annat att ett konsultbolag, Bain, i sin tur planerade att kdpa aktierna i
Indevo av Indevo Holding. Bain, som hade option till detta kop, stallde
emellertid som villkor att all verksamhet som inte synkroniserade med
konsultverksamheten forst skulle saljas. Bland de verksamhetsomraden
som skulle saljas av ingick rekrytering/urval (SES-bolagen) samt
marknadskommunikation (MC-bolagen). Indevo Holding vande sig till
SEB for finansiering av forvérvet av Indevo. SEB ville i sin tur inte sta
hela risken och déarav vénde sig Indevo Holding dven till ytterligare
finansiarer, daribland Wasabolagen. Forhandlingarna ledde till att
Wasabolagen lamnade en kredit pa 133 mkr och Wasabolagen lamnade en
kredit pa 110 mkr. Som sékerhet for lamnade krediter erholl SEB saval
som Wasabolagen pantrétt i Indevo-aktier, SEB med primarréatt och
Wasabolagen med sekundarratt. Mellan Wasabolagen och Indevo Holding
ingicks ett Finansieringsavtal och mellan SEB, Wasabolagen och Indevo
Holding ingicks ett Finansiaravtal. Vid forhandlingarna som ledde upp till
kreditgivningen utgick man fran att en forséljning av SES-bolagen och
MC-bolagen vara nara forestdende och att en sadan skulle inbringa upp till
110 mkr. Vidare forutskickades att Bain mer eller mindre forbundit sig att
forvéarva Indevo-aktierna. Senare stod det dock klart att Bain inte skulle
komma att forvarva aktierna i Indevo, vilket berodde pa att SES-bolagen
och MC-bolagen inte hade salts. Detta ledde i sin tur till att Indevo Holding
och dess borgenarer inledde forhandlingar i syfte att na fram till en
rekonstruktion. Senare forsattes Indevo Holding i konkurs och Indevo-
aktierna saldes pa offentlig auktion. Tvisten handlar i forsta hand om

innebdrden av Finansidravtalets 3 § 2 st. och huruvida Wasabolagen skall

43



ha ratt till andel motsvarande vardet av SES-bolagen och MC-bolagen av
det belopp om 140 mkr som SEB uppburit under den offentliga auktionen.
| 3 § 2 st. Finansiaravtalet stadgades att av de medel som inflyter fran
forsaljning av SES-bolagen samt MC-bolagen, skulle amortering till
Wasabolagen ske upp till ett belopp om 80 mkr. Wasabolagens fordran pa
Indevo Holding darutéver skulle vara efterstalld SEB:s fordran pa grund

av krediterna som omfattades av avtalet.

| Tingsratten pladerade Wasabolagen att Finansidravtalet till sin typ ar ett
sadant avtal som kan benamnas borgenarsavtal om efterstallning. Enligt
ett sadant avtal astadkoms en efterstallning genom en 6verenskommelse
mellan innehavaren av den fordring som skall efterstéllas och innehavaren
av den fordring som skall prioriteras. Inneb6rden av denna avtalstyp har
av Wasabolagen angivits vara att det som faller ut pa den efterstallda
fordringen pa det ena eller andra sattet 6verfors till innehavaren av den
prioriterade fordringen. Tingsratten ansadg emellertid att utifran
forekomsten av ett s.k. efterstallningsavtal och den innebord sadana i
allménhet har, dra nagra slutsatser om innebdrden av ett visst specifikt
avtal inte kan goras. Mot bakgrund av att avtalet i fraga likvél kan ha den
innebord som SEB héavdad och da avtalet inte heller genom utfylinad kan
ges den innebord som Wasabolagen havdat ogillades karomalet av

Tingsrétten.

Aven Hovritten ogillade karomalet, dock genom att falla tillbaka pa
reglerna om bevisbdrda dd man ansag att bada parternas tolkningar av den
aktuella bestdmmelsen i Finansidravtalet framstod som rimliga. Av
intresse  h&r 4ar dock att Hovratten uttalar att rattsinstitutet
efterstallningsavtal med den till de avtalsslutande parterna begrénsade

rattsverkan som ett sadant avtal har ar val forenligt med svensk rétt.

I HD tillampas en klassisk avtalstolkning som leder till ett faststallande av

Hovrattens domslut. Aven i HD diskuteras dock efterstallningsavtal sésom
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6.7

rattsinstitut. HD uttrycker att ett efterstallningsavtal kan utgoras av ett
avtal mellan tva borgenarer om att vid galdendrens obestand betalning av
lan pa ett eller annat satt skall 6verforas fran den ene till den andre, som

annars inte skulle ha béttre ratt till betalningen.

Trots att ovanstaende réattsfall till stora delar handlar om avtalstolkning
och att forevarande Finansidravtal inte kunde anses utgéra en
efterstallning som ledde till battre ratt for Wasabolagen sa finns en viktig
slutsats att dra av detta fall. Genomgaende i alla tre instanser tas
utgangspunkt i att en efterstallningsklausul genom borgenarsavtal dr en
rattsfigur som erkanns inom svensk ratt och som, om den hade tolkats som

en sadan, hade kunnat vara verkstallbar.
Efterstallningar utom det formansrattsliga systemet

Som namnts ovan framstar den svenska formansrattsliga systemet narmast
som ett uttbmmande och dispositivt regelsystem for  hur
konkursfordringarna skall prioriteras och hur konkursmassan skall
fordelas. Som huvudregel géller principen om pari passu, fran vilken en
mangd undantag gors genom de i FRL stadgade formansratterna.
Principen far dock fullt genomslag vad galler det inbordes forhallandet
mellan géldendrens oprioriterade fordringar, 18 § FRL. A ena sidan
framstar det alltsa av lagens ordalydelse som att efterstallning av
fordringar inom ramen for FRL:s regelverk inte & majligt. A andra sidan
verkar det i forarbetena till FrekL som att ett visst utrymme for efterstéllda
fordringar finns och lange har funnits inom ramen for det formansrattsliga
systemet.ts Den typ av efterstéliningar som uteslutande tycks diskuteras i
dessa fall &r generella efterstallningar, ofta genom galdenarsavtal, sdsom
exempelvis forlagslan. Att ett visst utrymme for dessa generella
efterstallningar kan anses finnas inom ramen for FRL betyder emellertid

definitivt inte att utrymme dven finns for riktade efterstallningar och &n

8 Prop. 1995/96:5, s. 140 f.
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mindre den typ av efterstdllningar som intercreditor-avtalen innebar.
Enligt min mening ar de generella efterstallningarna i viss man mer
“latthanterliga” inom ramen f6r FRL jamfort med de riktade
efterstiliningarna eftersom de forra endast skapar en ytterligare
borgendrskategori efter de oprioriterade borgenérerna enligt 18 § FRL.
Om &ven riktade efterstallningar skulle beaktas inom ramen for FRL skulle
istallet systematiken falla helt och hallet da borgenarer, med olika typer av
formansratter, inbérdes kommer Gverens om att vissa av dem skall

efterstallas andra, oaktat hur den inbordes ordningen ser ut enligt FRL.

Att riktade efterstéliningar och efterstallningar genom intercreditor-avtal
inte torde kunna beaktas inom ramen for FRL hindrar dock inte en tolkning
dér dessa typer av efterstallningar ses som en, ej i FRL upptagen
prioritetskategori. Till stod for en sadan tolkning anser Lindskog

emellertid att det bor anforas tunga andamalsskal.s

Foreligger da sadana tunga andamalsskal? Enligt min mening finns det
mycket som talar for det. Det allra starkaste skalet ar det praktiska behovet
av efterstallning av fordringar pa den syndikerade lanemarknaden. Idag &r
LMA-standarden etablerad pa éver 60 olika marknader vérlden over,
vilket inkluderar stora marknader som Storbritannien och USA, men dven
Sverige. Det ar, som tidigare namnts, marknadsstandard att idag uppratta
laneavtal och dartill relaterade dokument i linje med dessa
standarddokument. Om vitala delar av denna standarddokumentation,
sasom efterstallningsklausulerna i intercreditor-avtalet, inte skulle
erkannas inom svensk ratt skulle detta dven paverka svenska aktorer och
den svenska lanemarknaden i stort. LMA-standarden utgor pa
andrahandsmarknaden for lan ofta en typ av kvalitetsstampel genom
vilken potentiella langivare vet hur strukturen kommer att se ut och hur

det inbordes forhallandet med andra langivare kommer att regleras.

89 Lindskog, SvJT 1992, s. 617.
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Ett ytterligare argument for att ge dessa typer av efterstallningar verkan
utanfor ramen for FRL &r den allmdnna uppfattningen om efterstallning
som réattsfenomen.® Denna allménna uppfattning har belysts i detta arbete
exempelvis genom NJA 1997 s. 382, vari samtliga instanser utgar ifran att
en efterstallningsklausul genom borgenérsavtal &r en rattsfigur som
erkanns inom svensk ratt och som, om den hade tolkats som en sadan i det
specifika fallet, hade kunnat vara verkstallbar. Aven i lagstiftningsarbetet
har efterstallda fordringar belysts i forarbeten.: Av vikt &r dock att papeka
att de borgenérsavtal som diskuterats i dessa férarbeten och réttsfall &r av
en valdigt enkel natur och inte direkt gar att likstalla med dagens

intercreditor-avtal.

Ett annat andamalsskal som talar for att tillita den ovan foreslagna
ordningen ar tillgangen till bra och billig kredit for langivare, men aven
battre riskspridning for langivare.»> En sadan tillatelse skulle innebara ett
avvikande fran principen om pari passu, nagon som dock gjorts tidigare i
svensk lagstiftningshistoria och faktiskt med samma typ av
bakomliggande andamalsskal. Formansratterna pantréatt (4 och 6 8§ FRL)
samt foretagshypotek (5 § FRL) utgor, likt alla andra formansratter, ett
undantag fran principen om pari passu, dessa undantag motiverades av
behovet av langvarig men billig kredit.» Liknande andamalsskal som
ligger bakom nu foreslagen ordning har alltsa aven lett upp till delar av

dagens formansrattsreglering.

Slutligen bor vid en andamalsavvagning i detta fall dven anforas det
faktum att det inte finns nagra forlorare av att dessa typer av
efterstallningsklausuler skulle erkdnnas utom ramen for FRL:s regelverk.
Saval lantagare, prioriterade langivare som efterstallda langivare utgar pa

dagens lanemarknad utifran en standard dar efterstaliningar av detta slag

% bid.

91 Se exempelvis: Prop. 1978/79:40, s. 45, Prop 1995/96, s. 140, SOU 1969:5.
92 Stahl, Hope, SvSKT 2012:4, s. 36.
93 Hastad, Sakratt avseende 16s egendom, s. 282 f.
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respekteras parterna emellan. Bara det faktum att denna marknadspraxis
skulle rubbas skulle innebdra negativa konsekvenser for alla dessa
involverade parter. Utbver detta medfor intercreditor-avtalet och dess
medféljande efterstallningsklausuler dven positiva aspekter for alla parter.
De seniora langivarna ges en tydlig sakerhet for sina fordringar bade
gentemot lantagaren och de efterstallda langivarna. De efterstillda
langivarna kan agera inom en marknadsnisch dar de a ena sidan far rakna
med att deras fordringar blir efterstallda men a andra sidan blir ekonomiskt
kompenserade for denna risk genom en hogre rénta. Efterstallningarna,
som utgor en grundpelare for den syndikerade langivningen, innebar for
lantagare en mojlighet att ta storre lan an vad som hade varit mojligt av
enskilda langivare. Generellt for samtliga langivare innebéar
lanesyndikeringen aven stora mojligheter till riskspridning inom olika
branscher och marknader. Ett mojligt motargument till erkdnnande av
dessa efterstallningar ar att det trots allt skulle innebéara ytterligare ett
avsteg fran principen om pari passu, en princip som bidrar till sund
langivning da langivare tvingas ta utgangspunkt i att alla galdenarens
fordringar kommer att aterbetalas, eftersom de har en inbordes lika ratt.
Har kan dock anforas att de kommersiella beddmningar som langivarna
tvingas att gora innan ett lan ges torde i viss utstrackning aven det leda till
en sund langivning. Utdver detta maste en kreditgivning, vilket tidigare
redogjorts for, foregas av en kreditprévning av den potentiella lantagaren
I enlighet med 8 kap. LBF.«

6.8 Sammanfattande ord om efterstéllning av fordringar inom ramen for
det svenska rattssystemet

Efterstallning av en fordran kan ske pa en méngd olika vis. En fordran kan
efterstallas dels genom borgendrsavtal och dels genom galdenéarsavtal.s

Vidare finns aven mojlighet att, beroende pa vart i koncernstrukturen ett

94 Se Avsnitt 3.3.
9 Jfr Lindskog, SvJT 1992 s. 623.
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lan gar in, strukturellt efterstalla en fordran.= Utéver uppdelningen mellan
efterstalining genom borgendrs- och galdenérsavtal kan en uppdelning
aven goras mellan riktade och generella efterstallningar. Den senare typen
av efterstélining innebér att fordran efterstélls galdendrens samtliga andra
fordringar till skillnad fran en riktad efterstallning som endast galler
gentemot en eller ett flertal av géldendrens andra fordringar. En
efterstalining genom intercreditor-avtal innebdr en riktad efterstallning
genom vad som ndrmast kan beskrivas som en blandning mellan ett

borgenérs- och galdenarsavtal.s”

Skélen for att erkdnna efterstaliningar genom intercreditor-avtal inom
ramen for FRL far anses som svaga, da den typ av efterstallningar som
(troligtvis) kan ténkas erk&nnas i denna kontext utgors av generella
efterstallningar sasom forlagslan etc.s En ordning som denna hindrar dock
inte en tolkning dar efterstaliningar genom intercreditor-avtal ges verkan
utom ramen for FRL, forutsatt att goda och starka andamalsskal kan
anforas for en sadan ordning. Sadana andamalsskal gor sig enligt min
mening med styrka gallande avseende dessa typer av efterstallningar.e
Detta trots de eventuella problem som efterstallning av fordringar torde
kunna medféra i forhallande till framforallt det svenska
kvittningsinstitutet.o Aven de slutsatser som dragits fran NJA 1997 s. 382
ligger i linje med att dessa typer av efterstallningar torde kunna fa verkan

inom ramen for det svenska rattssystemet.

Efter att nu behandlat den eventuella sakrattsliga verkan som torde kunna
tillskrivas intercreditor-avtalets efterstallningsklausuler skall vi nu hoja
blicken nagot och analysera intercreditor-avtalet och dess

efterstallningsklausuler i egenskap av, just det, ett avtal. | fGljande avsnitt

9 Stahl, Hope, SvSKT 2012:4, s. 366 f.

97 Jfr Avsnitt 6.2.

% Jfr Avsnitt 6.4.

99 Se har den utforliga diskussion som forts kring dessa andamalsskal i Avsnitt 6.7.
100 Jfr Avsnitt 6.5.2.
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diskuteras darav de hansynstaganden som bor géras i forhallande till de
avtalsrattsliga aspekter som gor sig gallande inom ramen for detta arbetes

givna fragestallning.
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7 Avtalsrattsliga aspekter

7.1 Allménna hansynstaganden

Det &r viktigt att komma ihag att intercreditor-avtalet, rattsfiguren som
hela detta arbete ar centrerat kring, ar just det, ett avtal. | foljande avsnitt
kommer vissa aspekter av den allmanna avtalsratten att diskuteras utifran
intercreditor-avtalet. Till den allménna avtalsratten kan hanforas
exempelvis regler om ingaende av avtal, avtals ogiltighet och jamkning av
avtals innehdll..x Gransen mellan den allménna och den séarskilda

avtalsratten &r dock flytande. x>

De avtalsrattsliga reglernas betydelse i den kommersiella praktiken &r ett
amne som sedan lange diskuterats inom réttsvetenskapen och
rattssociologin. En slutsats som tydligt verkar kunna dras utifran denna
diskussion &r det faktum att parter som star i standiga relationer till
varandra anser det viktigare att uppehalla de goda relationerna an att
principiellt havda sin juridiska ratt..s Rattsreglerna utgar fran att samtliga
kommersiella avtal utgor en isolerad affér, trots att det i praktiken kan
utgora en del i en lang serie med transaktioner. Kannedom om vad som
har hant mellan tva parter kan aven sprida sig till andra pa marknaden
varfor man inte behdver se pa varje partsrelation isolerat. Utifran
ovanstaende perspektiv kan man fraga sig om den svenska avtalsrattsliga
regleringen egentligen har nagon praktisk betydelse for intercreditor-
avtalen pa den svenska marknaden. Som namnts tidigare i detta arbete
finns en stark marknadspraxis gallande utformningen av intercreditor-
avtalet dar samtliga parter i grova drag ofta ar 6verens om hur avtalet skall
se ut, att LMA-standarden utgér en form av “kvalitetsstimpel” och det
faktum att detta skall respekteras. Att agera i strid med denna

marknadspraxis skulle kunna innebara minskade mojligheter att ta upp nya

101 Hellner, Kommersiell avtalsratt, s. 8. Adlercreutz, Avtalsratt 1, s. 39.
102 Hellner, Kommersiell avtalsrétt, s. 8.
103 A a.s. 11.
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7.2

lan for lantagare och minskade mojligheter for kreditgivare att fa ta del av
de olika syndikerade langivningarna pa marknaden. Denna typ av
praktiska hansynstagande till andra parter pa marknaden kan dock inte
anses fa genomslag i alla situationer. Nar det galler for foretagen verkligt
stora pengar, eller da den ena parten finner sig i en trangd situation torde
denne halla pa sina juridiska rattigheter trots att detta kan kosta framtida
relationer pa marknaden.»+ Sett till detta torde den svenska avtalsrattsliga
regleringen vara av relevans aven ur detta mer kommersiella perspektiv.
Nedan kommer darfor foras en diskussion kring tolkning av internationella
avtal och kontraktuell lojalitetsplikt samt hur dessa forhaller sig till

intercreditor-avtalet.

Tolkning av internationella avtal

Den lag som ar tillamplig pa ett avtal bendamns avtalsstatut.s Vilken lag
det &r kan variera, enligt LMA-standarden regleras denna fraga dock
uttryckligen i avtalet. Men finns det anledning att tillampa andra regler &n
de regler som ingar i avtalsstatutet nar det galler tolkningen av ett
internationellt avtal sdsom intercreditor-avtalen som féljer av syndikerad
langivning ofta ar? Malet med tolkningen av ett avtal ar att komma fram
till den mening som parterna har avsett vid upprattande av avtalet.ws Ett
problem som har kan uppkomma da avtalet ar av internationell karaktar &r
vilken betydelse vissa begrepp skall tillmatas da dessa kan ha olika
betydelse pa olika sprak och i olika rattssystem. Detta problem kan anses
gora sig géllande sarskilt vad géller tolkningen av ett intercreditor-avtal
inom ramen fOr svensk ratt. Intercreditor-avtalet har sitt ursprung i och ar
baserad pa brittisk lagstiftning vilket kan fororsaka svarigheter vid
tolkningen av dessa i Sverige. | Sverige finns mycket litet praxis kring

denna fraga och végledning saknas aven i den svenska doktrinen.xr

104 1hid.

105 Hedwall, Tolkning av komersiella avtal, s. 132.
106 A a,s. 133.

107 1bid.
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7.3

Eftersom domarens (eller annan som avser att tolka avtalet) mal bor vara
att komma fram till parternas syfte vid upprattandet av avtalet borde enligt
min mening lGsningen vara att ge uttrycken den betydelse som de har inom

ramen for det rattssystem som parterna hade i atanke vid avtalsslutet.
Lojalitetsplikt

En lojalitetsplikt inneb&r en plikt att med omsorg iaktta eller tillvarata
motpartens intressen.=s Inom denna definition kan s&gas inrymmas en
funktion att utfylla avtalet for att verka konfliktbegransande samt skapa en
lamplig fordelning av nytta och belastning for parterna.r Principen kan
dock inte sdgas ha nagot konkret materiellt innehall d&ven om den ofta
yttrar sig i s.k. lojalitetsforpliktelser. Dessa forpliktelser ar en beteckning
pa kontraktsforpliktelser som nagorlunda val samlar en tanke om att ett
avtal innehaller mer an det uttryckligen avtalade samt att det &r upp till en
part att tillgodose dessa forpliktelser i motpartens intresse.i ldéen om en
lojalitetsprincip &r relativt ny.:: Idag torde dock den nordiska doktrinen
vara enig om att lojalitetsplikten utgér en allmén réattsprincip som galler
vid sidan av de manga lagrum som uttryckligen alagger part att tillvarata
sin motparts intressen.xz Det bor dock understrykas att lojalitetsplikten
séllan kan anses utg6ra en egen sjalvstandig grund, utan snarare fungerar
som stod for tolkning av lagar och avtal.= Avtal som exempelvis ett

intercreditor-avtal.

Lojalitetsprincipen skulle, om man anser att det ar en gallande

avtalsrattslig princip, kunna tolkas som ett ytterligare skydd for de

108 Munukka, Kontraktuell lojalitetsplikt, s. 83.

109 1hid.

10 A as. 461

111 Ramberg & Ramberg, Allman avtalsratt, s. 39. Grunden for en lojalitetsplikt har varit grund for omfattande
diskussion i doktrin och detta arbete har inte for avsikt att pa djupet behandla detta juridiska spérrsmal. Vad som i det
foljande sags om lojalitetsplikten ar baserat pa den, numer allt mer utbredda, uppfattningen att lojalitetsplikten utgor
en allman avtalsréttslig princip.

112 |bid. For exempel pa dessa typer av lagrum se t.ex. 4 § Kommissionslagen, 5 och 7 8§ Handelsagenturlagen, 8 §
Fastighetsméklarlagen m.m.

13 A a,s. 40.
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prioriterade borgenérerna i ett intercreditor-avtal i och med att nyss
namnda princip skulle utgora ytterligare en réattslig grund dels for
galdendren att forst betala av de prioriterade fordringarna, dels for de
efterstallda borgenarerna att slussa vidare eventuella felbetalningar fran
galdenaren till dess att de prioriterade fordringarna fatt full teckning. De
prioriterade borgendrernas framsta intresse med intercreditor-avtalet ar att
skydda sina fordringar fran géaldenarens dvriga borgendrer, ett intresse som
avtalets dvriga parter da maste iaktta och tillvarata. Enligt min mening bor
dock lojalitetspliktens betydelse i denna typ av avtalsrelation inte
overdrivas. Det ar viktigt att komma ihag att den lojalitetsstandard som
foljer av lojalitetsplikten &r beroende av faktorer som avtalstypen och
avtalsforhallandet.n« Nar det galler intercreditor-avtalet sasom avtalstyp
kan konstateras, i enlighet med vad som ovan redogjorts for i detta arbete,
att avtalet ar véldigt utforligt, omfattande, detaljrikt och tydligt. Avtalet ar
slutprodukten av snart 25 ars arbete med att sammanstalla en tydlig och
utforlig avtalsstandard som tillgodoser behoven pa den syndikerade
lanemarknaden. Detta leder enligt min mening till att ett valdigt litet
utrymme lamnas kvar for lojalitetsprincipen att verka inom, da regleringen
kring efterstallningar inom intercreditor-avtalet &r sa pass utforliga och
tydliga. Det kan mycket val vara sa att lojalitetsprincipen skulle kunna fa
storre genomslag inom andra aspekter av intercreditor-avtalet, men sett till
arbetets avgransningar &ar detta inte ndgot som vidare kommer att

undersokas.

114 Munukka, SvJT 2010 s. 837.
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8.1

8.2

Sakrattsligt skydd genom intercreditor-avtal langivare

sinsemellan vid efterstalld langivares konkurs

Ett skiftat fokus — till den efterstallda borgenarens konkurs

Ovan ford diskussion i detta arbete har centrerats kring fragan hur
efterstallningar enligt intercreditor-avtalet skulle sta sig i en eventuell
konkurs hos lantagaren, det vill sdga géaldendren. Starka skal talar enligt
min mening for att dessa typer av efterstallningar bor ges erkdnnande &ven
inom ramen for det svenska rattssystemet.s Aven om en
konkursforvaltare skulle anse att hénsyn ej bor tas till efterstallningen
inom ramen for konkursen torde de prioriterade borgendrerna har kunna
luta sig tillbaka pa intercreditor-avtalets turnoverklausuler och darmed pa
en obligationsrattslig grund astadkomma samma skydd for tackningen av
sin fordran.:c Men ytterligare ett intressant sporsmal uppenbarar sig i det
hypotetiska scenariot att dven en av de efterstdllda borgendrerna i
intercreditor-avtalet skulle ga i konkurs. Vilken ratt har de prioriterade
borgenérerna i den efterstallda borgendrens konkurs? Har de prioriterade
borgenarerna uppnatt sakrattsligt skydd for prioriteringen av deras
fordringar &ven i den efterstélldes konkurs? Nedan kommer en diskussion
foras kring huruvida sakréttsligt skydd for prioriteringen av dessa
fordringar kan anses uppnatts genom denuntiation i samband med
ingaendet av intercreditor-avtalet samt de eventuella atervinningsfragor

som aktualiseras i samband med detta.

Sakréttsligt skydd for vad?

Forst och framst bor utredas vad det egentligen & som de prioriterade
borgenarerna skulle uppna sakrattsligt skydd for da fordringen som sadan
ar riktad mot lantagaren i intercreditor-avtalet och inte den numera

konkurssatte efterstallda borgendren. En kontraktuell efterstalining mellan

115 3fr Avsnitt 6.7.
116 3fr Avsnitt 4.4.

55



8.3

agaren till den fordring som skall efterstallas och &garen till den fordring
som skall goras priviligierad liknar i manga avseenden en pantsattning.x
Anledningen till denna liknelse &r att den efterstéllda fordringen, precis
som vid en pantsattning, anvands som sakerhet for att tdcka den
priviligierade fordringen. Den prioriterade borgenaren kommer att fa
utdelning dels pa sin egen fordring och dels pa den efterstallda fordringen
till dess att dennes fordring &r téckt i sin helhet. En uppenbar skillnad
mellan en pantsdttning och en efterstallning genom intercreditor-avtal ar
dock komplexiteten hos intercreditor-avtalet jamfort med en vanlig
pantsattning. Intercreditor-avtalet reglerar langt manga fler aspekter av
parternas forhallanden an just efterstallningen av fordringar och dessutom
ar aven lantagaren, galdenaren, part i intercreditor-avtalet. Trots detta,
sarskilt om man ser pa efterstallningsklausulerna separat fran resterande
delar av intercreditor-avtalet, ar liknelserna i forhallande till en

pantsattning stora.

Sakrattsligt skydd genom denuntiation

Nasta fraga blir foljaktligen om de prioriterade borgenarerna kan anses ha
uppnatt sakrattsligt skydd i den efterstallda borgenarens konkurs for detta
pantsattningsliknande moment. Av relevans blir hér en diskussion kring
sakrattsligt skydd genom denuntiation. Av 3 kap. 31 § SkbrL framgar att
en overlatelse av ett skuldebrev ej ar gallande mot dverlatarens borgenéarer
med mindre galdendren underrattats (denuntierats) om atgarden av
overlataren eller den till vilken 6verlatelsen skett. Vidare foljer av 1 kap.
10 § SkbrL att samma principer som galler for dverlatelse av skuldebrev
aven galler i fraga om pantsattning av skuldebrev. Att sakrattsligt skydd
kan uppnas genom denuntiation till sekundogaldenaren foljer saledes av
en analog tillampning av 3 kap. 31 § SkbrL.x# Det sakréttsliga skydd som

uppnas genom en sadan denuntiation kan anses uppfylla samma syften

17 Lindskog, SVJT 1992, s. 622.
118 Jfr dven HD:s resonemang i NJA 2005 s. 871.
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som sakrattsligt skydd genom tradition, eftersom overlataren efter
denuntiationen skett inte langre kan forfoga 6ver fordringen.: Fragan blir
alltsa huruvida skrivningarna i ett intercreditor-avtal, till vilket
sekundogaldenaren &r part i egenskap av lantagare, kan anses uppfylla
kraven for en sadan denuntiation. For att uppfylla dessa krav och
astadkomma ett sakrattsligt skydd for pantsattningen anses det inte
tillrackligt att sekundogéldendaren kande till eller bort kéanna till
pantsattningen.:2 Det ar inte heller tillrackligt att sekundogaldenéren
underrattas endast om att betalning skall ske till panthavaren, utan
borgenérsskyddet ~ uppkommer nar underréttelsen kommer

sekundogaldendren tillhanda.:»

Genom att galdendren till den pantsatta fordringen (den efterstéllda
fordringen) skrivit pa intercreditor-avtalet far det anses klart att denne
innehar vetskap om dels det faktum att efterstallningen har skett, dels det
faktum att denne nu endast kan betala med befriande verkan till
panthavaren (den prioriterade borgenéren). Enligt ovan récker detta dock
som sagt inte for att sakrattsligt skydd ska ha uppnatts genom
denuntiationen, eftersom géldenédrens onda tro ar irrelevant for denna
fraga. Den uppmarksamme kanske har undrar om det nagot formalistiska
kravet pa denuntiation fortar sjalva malet med underréattelsen. Géallande
just efterstallningar inom ramen for intercreditor-avtal kan man fraga sig
om det ar rimligt  att underratta galdendren om
pantséttningen/efterstallningen som denne inte bara redan vet om, utan
aven skrivit pa ett avtal vars innehall delvis bestar av just denna
efterstallning. Det faktum att avtalet manifesterar efterstéliningen och att
galdenaren skrivit pa detta kan tyckas vara tillrackligt for att uppna kravet

pa publicitet och utover detta har pantsattaren (den -efterstéllda

119 Hastad, Sakratt avseende 16s egendom, s. 255.
120 A a., s. 256.
121 A a,s. 257.
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borgenaren) avskurits radighet over fordringen i och med att galdenéren
inte l&ngre kan betala denne med befriande verkan, 3 kap. 29 § SkbrL. Det
bor dock har aterigen ndamnas att det for ett sakrattsligt skydd inte racker
att galdenéren underréttats om att betalning skall ske till panthavaren, utan
denne maste underrattas om atgéarden, pantsattningen, som sadan. Néar det
galler efterstallningar sa kan det inte anses sjalvklart att en sadan av en
galdenér skulle uppfattas som en pantséttning av fordran, eller att de ens i
strikt juridisk mening gar att likstalla med en sadan pantsattning. For att
denuntiationen skall vara giltig har det i praxis atminstone kravts att
underrattad galdenar av underréattelsen forstatt eller mast forsta att det ar
frdga om en pantsattning.:z2 Foljaktligen ar det tveksamt, eller atminstone
inte klart, att det med sékerhet gar att likstdlla intercreditor-avtalets
skrivningar och galdenarens paskrift av detta med en sakrttsligt giltig
denuntiation. Aven lagtexten och de klara forarbetsuttalanden som finns
kring irrelevansen av galdendrens onda tro talar for att det de lege lata
kravs en formenlig underréttelse.:2 For att de prioriterade borgendrerna
ska uppna sakrattsligt skydd for sina genom efterstallningen prioriterade
fordringar dven i de efterstallda borgenérernas eventuella konkurser torde
det alltsa, utéver paskrivandet av intercreditor-avtalet, aven kravas en
formenlig underréttelse till gédldenaren. Denna underréttelse bor, utdver att
betalning skall ske till de prioriterade borgenarerna, innehalla information
om sjalva atgarden vilket &r pantsattningen av den efterstéllda
borgenarens fordring till sdkerhet for den prioriterade borgenérens

fordring.

Aktualiserandet av atervinningsreglerna

Att uppna sakrattsligt skydd utgor dock endast ett forsta av tva majliga
hinder gentemot en galdenars 6vriga borgenéarer. Det andra hindret utgors

av reglerna om atervinning. Med atervinning menas att en rattshandling,

122 A a.,s. 257. Jfr NJA 1943 s. 399.
123 A a., s. 256.
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som foretagits viss tid fore konkurs och som ar till nackdel for atminstone
nagon konkursborgenar, pa talan av konkursforvaltaren eller nagon
konkursborgenar kan ga ater.» Syftet med atervinning &r att
konkursgéldenaren inte skall kunna gynna en viss borgenar pa andra
borgenarers bekostnad.

Den atervinningsregel som skulle kunna vara av intresse i férhallande till
efterstallningsklausulerna i intercreditor-avtal ar den subjektiva regeln i 4
kap. 5 8 KL. Enligt detta lagrum skall en rattshandling varigenom pa ett
otillborligt satt en viss borgendr har gynnats framfor andra eller
galdenarens egendom har undandragits borgendrerna ga ater om
géldenéren var eller genom forfarandet blev insolvent samt den andre
kande till eller borde ha kéant till galdendrens insolvens och de
omsténdigheter som gjorde rattshandlingen otillborlig. Det finns enligt
min mening inga sarskilda omstéandigheter gallande just efterstéallning av
fordringar genom intercreditor-avtal som leder till slutsatsen att regeln i 4
kap 5 8§ KL skulle tillampas i en storre eller mindre utstrackning. En
efterstélining &ar en rattshandling precis som alla andra. Borgenérerna i
intercreditor-avtalet har, sa lange efterstallningarna inte har ett otillborligt
syfte inget att oroa sig 6ver vad galler atervinning. Bara det faktum att en
borgenar gynnas i forhallande till andra borgenérer &r inte tillrackligt for

att aktualisera en atervinning, det kréavs aven att gynnandet &r otillborligt.:s

124 | ennander, Atervinning i konkurs, s. 21 f. och Héstad, Sakrétt i 16s egendom s. 266 f.
125 | ennander, Atervinning i konkurs, s. 162 f.
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Sammanfattande slutsatser

Det praktiska behovet av syndikerad langivning och méjligheten att
efterstélla fordringar.

Vad som foljer nedan utgor inte nddvandigtvis dragna slutsatser under
arbetets gang. Som bakgrund for de i de foljande avsnitten dragna
slutsatserna tals dock att upprepas de manga praktiska skal som talar for

tillatandet av efterstallningsklausuler genom intercreditor-avtal.

Den syndikerade langivningen spelar idag en stor roll pa den
internationella, saval som nationella lanemarknaden.:> Denna typ av
langivning mojliggor en sund riskspridning for langivare saval som en
mojlighet for lantagare att erhalla storre lanebelopp da ingen enskild
langivare maste sta hela risken. En stark bidragande faktor till
mojliggorandet av den syndikerade langivningen ar mojligheten att reglera
prioriteten mellan lantagarens olika borgenarer genom intercreditor-
avtalets efterstallningsklausuler. Det finns alltsa ett starkt praktiskt behov
avseende mojligheten att efterstdlla fordringar. Utdver de praktiska
fordelarna  som  efterstéliningsklausulerna  medfér  bor  dven
uppmarksammas att de utgér en standardkomponent i den LMA-standard
som majoriteten av dagens laneavtal pa den syndikerade marknaden
foljer.>s En standard som pa andrahandsmarknaden utgdr en
kvalitetsstampel avseende laneavtalets kvalitet och bidrar till
borgenarernas mojligheter att salja av sina delar i det syndikerade lanet.
En ytterligare faktor som talar for anvandandet av denna typ av
efterstallningar ar enligt min mening att det ar svart att finna en aktor pa
marknaden, eller part till avtalet som skulle forlora pa ett sadant
anvindande av efterstillningar. Denna brist pa ”forlorare” stods dven av

den totala avsaknaden av praxis som finns gallande efterstéllningar genom

126 3fr Wood, Law and practice of international finance, s. 9.
127 Stahl, Hope, SvSKT 2012:4, s. 361.
128 3fr Gorton, Foretagskrediter, s. 138.
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intercreditor-avtal, trots det utbredda anvandandet pa marknaden &r det

ingen som tvistar om dessa efterstéllningar.

Efterstallningar genom intercreditor-avtal och dess genomslag i en
svensk konkurs

Som konstaterats ovan framstar det svenska formansrattsliga systemet
som ett stangt system med ett mycket litet, om ens nagot, utrymme for
efterstallningar. FRL utgor ett uttdmmande och dispositivt regelsystem for
hur galdendrens konkursfordringar skall prioriteras. Lagens ordalydelse
torde inte lamna nagon utrymme for beaktandet av efterstallningar, men a
andra sidan ger forarbetsuttalanden intrycket att ett visst utrymme for
efterstallning av fordringar finns och lange har funnits.» Den typ av
efterstallningar som i forarbetena diskuteras torde dock endast omfatta
generella efterstallningar sdsom exempelvis forlagslan. Aven om man
skulle anse att dessa typer av efterstéliningar ryms inom ramen for FRL ar
det enligt min mening en alldeles for langt dragen slutsats att havda att sa
aven skulle vara fallet for den typ av riktade efterstallningar som

intercreditor-avtalets efterstéliningsklausuler innebdr. =

Att intercreditor-avtalets riktade efterstallningar inte torde kunna beaktas
inom ramen for FRL hindrar dock inte en tolkning dar efterstallningar av
denna karaktar ses som en, ej i FRL upptagen prioritetskategori.z Till stod
for en sadan tolkning bor dock anforas starka andamalsskal, vilka enligt
min mening finns for handen. Det allra starkaste andamalsskalet &r det
praktiska behov av mojligheten att efterstalla fordringar pa
lanemarknaden.= Vidare skulle det faktum att vitala delar av den LMA-
standarddokumentation som anvands inom stora delar av den
internationella lanemarknaden, i detta fall efterstallningsklausulerna, inte

erkanns i svensk ratt sla hart mot svenska aktdrer pa lanemarknaden och

129 prop. 1995/96:5, s. 140 f.

130 Se har diskussionen som forts under Avsnitt 6.7.
131 Jfr Lindskog, SvJT 1992 s. 617.

132 3fr Avsnitt 9.1.
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den svenska lanemarknaden i stort. Vidare kan sdgas att det under en lang
tid inom den svenska doktrinen varit den allménna uppfattningen att
efterstallningsklausuler genom borgenarsavtal ar en réattsfigur som kan
vara verkstallbar.:=> Denna allmanna uppfattning har daven beféasts i HD-
praxis genom NJA 1997 s. 382, vari samtliga instanser utgar ifran att
efterstallningsklausulen i fraga, om den hade tolkats som en sadan i det
specifika fallet, hade kunnat vara verkstallbar. Aven i lagforarbeten finner
man stéd for denna allménna uppfattning.:* Som ndmnts tidigare bor man
dock ha i atanke att den typ av efterstallningar genom borgenarsavtal som
diskuterats i saval namnda forarbeten som ovan namnd praxis ar av en
valdigt enkel natur och inte gar att likstalla med dagens intercreditor-avtal.
Enligt min mening bygger dock efterstallningarna som sadana pa samma
typ av mekanik och jag finner inga skal till varfor intercreditor-avtalets
efterstéliningar skulle leda till en annan slutsats &n den som presenterats i
dessa forarbeten och praxis. Aven ur ett samhallsekonomisk perspektiv
framstar erkannandet av efterstallningar genom intercreditor-avtal som
motiverat da de indirekt bidrar till bra och billig kredit for lantagare samt

battre riskspridning for langivare.

En ordning dar dessa efterstallningar ges verkan utom det férmansrattsliga
systemet skulle innebéra ett avvikande fran den grundldggande principen
om pari passu. Sadant avvikande har dock gjorts tidigare i svensk
lagstiftningshistoria  med  liknande typer av  bakomliggande
andamalsskal.=s Det tal att upprepas dven har att det ar svart att identifiera
aktorer pa marknaden eller i samhallet i stort som skulle drabbas negativt
av erkannandet av dessa efterstallningar. Ett mojligt motargument till
erk&dnnande av dessa efterstéliningar &r att det trots allt skulle innebéra

ytterligare ett avsteg fran principen om pari passu, en princip som bidrar

133 Jfr Lindskog, SvJT 1992, s. 617.
134 Se exempelvis: Prop. 1978/79:40, s. 45, Prop. 1995/96, s. 140, SOU 1969:5.
135 Fgr en djupare analys se har Avsnitt 6.7 gallande skilen bakom formansratterna pantratt och foretagshypotek.
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till sund langivning da langivare tvingas ta utgangspunkt i att alla
galdenarens fordringar kommer att aterbetalas, eftersom de har en
inbordes lika ratt. De kommersiella beddmningar som langivarna tvingas
att gora innan ett lan ges torde dock i viss utstrackning dven det leda till
en sund langivning. Utover detta maste en kreditgivning, vilket tidigare
redogjorts for, féregas av en kreditprévning av den potentiella lantagaren
i enlighet med 8 kap. LBF.x

Sammanfattningsvis talar en andamalsbedémning med styrka for att
efterstallningsklausuler borde ges verkan utom det formansrattsliga
systemet med f6ljden att dessa beaktas av en konkursforvaltare i
galdenarens konkurs. De lege lata gar det dock inte med sakerhet att sdga
att sa skulle bli utfallet sett till den totala avsaknad av reglering eller praxis
kring dessa typer av efterstallningar som rader inom svensk rétt. | vantan

pa tillkommande praxis pa omradet lar denna osakerhet forbli.

Sakrattsligt skydd for prioriterad borgendar i efterstalld borgenars
konkurs

En ytterligare fragestallning av central betydelse for detta arbete har varit
fragan kring huruvida en prioriterad borgenar kan atnjuta sakrattsligt
skydd for denna prioriterade stéllning i den efterstédllde borgenéarens
konkurs. Initialt har h&r konstaterats att stora likheter finns mellan de typer
av efterstallningar som aterfinns i intercreditor-avtal och en pantsattning
av fordran.»” Genom en analog tillampning av 3 kap. 31 8 samt 1 kap. 10
§ SkbrL foljer att sadan pantsattning ej ar gallande mot Overlatarens
borgendrer om inte galdenaren underrattats genom denuntiation om denna
atgard. For att en sadan denuntiation skall vara giltig och darmed
astadkomma sakrattsligt skydd for pantsattningen racker det inte att

sekundogaldenédren kant till eller bort kant till pantsattningen.= Inte heller

136 Se Avsnitt 3.3.
137 Jfr Lindskog, SvJT 1992, s. 622.
138 Hastad, Sakratt avseende 16s egendom, s. 256.
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anses det tillrdckligt att sekundogéldendren underrattas endast om att
betalning skall ske till panthavaren.= For sakrattsligt skydd torde det
krdvas att en underrattelse om sjalva pantsattningen, eller i detta fall
efterstéliningen av fordran, kommer sekundogaldendaren tillhanda. | fallet
med efterstallning genom intercreditor-avtal far det anses klart att
sekundogéldendren innehar vetskap om att efterstaliningen har skett samt
att denne nu endast kan betala med befriande verkan till den prioriterade
borgenaren. Da sekundogaldenarens onda tro &r irrelevant for huruvida
sakrattsligt skydd erhallits ar dock denna vetskap tillsynes utan betydelse.
Man kan fraga sig hur pass vél en sadan ordning passar efterstallningar
genom intercreditor-avtal dar sekundogéldendren inte bara redan vet om
atgarden, men aven skrivit under ett avtal vars innehall delvis bestar i just
denna atgard. For ett sakrattsligt skydd racker det dock inte att galdenaren
underrattats om att betalning skall ske till panthavaren, utan denne maste
underrattas om atgarden som sadan. Nar det galler efterstallningar sa kan
det inte anses sjélvklart att en sadan av en géldenar skulle uppfattas som
en pantsattning av fordran, eller att de ens i strikt juridisk mening gar att
likstalla med en sadan pantséttning. For att denuntiationen skall vara giltig
har det i praxis atminstone kravts att underrdttad galdenar av
underrattelsen forstatt eller mast forsta att det ar frdga om en

pantséttning.e

Det framstar sett till ovan genomforda analys som tveksamt huruvida det
gar att likstalla intercreditor-avtalets efterstaliningsklausuler och
sekundogéldenarens paskrivande av detta med en sakrattsligt giltig
denuntiation. Aven lagtexten och de klara forarbetsuttalanden som finns
kring irrelevansen av galdendrens onda tro talar for att det de lege lata

kravs en formenlig underrattelse.» Det framstar enligt min mening dock

139 A a,s. 257.
140 A a., s. 257. Jfr NJA 1943 s. 399.
1L A a,s. 256.
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inte som en alltfér langt dragen slutsats att en svensk domstol vid
prévningen av denna fraga hade kunnat likstalla efterstallningen med en
pantsattning och erkant denna sakrattsligt skydd genom det
denuntiationsliknande moment som ingaende av intercreditor-avtalet med
sekundogaldenaren innebéar. Osakerheten kring om sa faktiskt ar fallet ger
dock den forsiktige borgenaren incitament att, utover ingaendet av
intercreditor-avtalet, &ven skicka en formenligt denuntiation om
efterstallningen till sekundogéldenaren. Om sa sker talar starka skal for att
den prioriterade borgenéren, i den efterstallde borgenérens konkurs, borde

vara skyddad mot dennes borgendrer.

Turnoverklausulernas verkan i galdenars konkurs saval som
efterstélld borgenars konkurs

Innebdrden av intercreditor-avtalets s.k. turnoverklausuler &r att samtliga
belopp som betalas ut pa efterstéllda fordringar skall dverforas direkt, eller
indirekt till innehavarna av de priviligierade fordringarna. Langivare som
fatt betalt i enlighet med laneavtalet, men i strid med intercreditor-avtalet
dar den aktuella fordran é&r efterstalld, har en skyldighet att vidarefora
dessa medel till den borgenér som enligt intercreditor-avtalet har bast rétt

till betalning.

Dessa turnoverklausuler utgor ett i sammanhanget mycket viktigt
komplement till efterstallningsklausulerna om dessa av nagon anledning
inte skulle fa verkan efter en konkurs hos galdenéaren. En efterstélld
borgenar som i galdenarens konkurs far tackning for sin fordran innan dess
att den prioriterade borgenaren fatt full tackning pa sin fordran har genom
turnoverklausulerna da en kontraktuellt baserad skyldighet att 6verfora
dessa medel till den prioriterade borgendren. Turnoverklausulerna
minskar, ur ett svensk perspektiv, riskerna som &r associerade med
osakerheten kring erk&nnandet av intercreditor-avtalets

efterstallningsklausuler ~ inom ettt  svenskt  konkursforfarande.
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Turnoverklausulerna kan sdagas utgora en form av kontraktuellt baserade
retroaktiva efterstallningar pa sa vis att efterstallningen inte aktualiseras i
samband med konkursforfarandet, utan endast efter det att intercreditor-
avtalets efterstallningsklausuler inte givits full verkan inom ramen for
konkursforfarandet. | strikt mening bor dock inte turnoverklausulerna ses
som efterstallningsklausuler eftersom de inte reglerar prioriteringen
mellan olika fordringar utan endast en betalningsskyldighet for efterstéallda
borgendrer da betalning skett i strid med prioritetsordningen i

efterstéliningsklausulerna.

For det sakréttsliga skyddet for en prioriterad borgenér i en efterstalld
borgenérs konkurs torde turnoverklausulerna dock sakna verkan. Den
juridiska mekaniken bakom dessa klausuler gar inte att likna vid en
pantsattning.:« Inte heller ar den efterstéllda borgenarens egna borgenérer

bundna av turnoverklausulerna.

142 Sett till vad som tidigare sagt om att klausulerna inte innebér en prioritering mellan fordringar utan endast en
kontraktuellt baserad betalningsskyldighet for de efterstdllda borgenarerna.
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