Z1.ATKO SALCIC

AVTAL OM KREDITDERIVAT



@ Zlatko Salcic
Tryckt pd Universitetsservice, Stockholm, 2006
ISBN 91-7155-127-1



FORORD

Flera personer har bidragit till att denna avhandling nu blivit klar. Min handledare pa
Juridiska institutionen vid Stockholms universitet, docenten och juris doktor Goran Millgvist
skall sérskilt framhéllas. Jag har haft tur att fa en s kunnig och erfaren handledare utan
vilkens insatser och pedagogiska ledning avhandlingen omojligt blivit fardig.

Manuskriptet har granskats av advokaten och juris doktor Arne Tjaum, professor Rolf
Dotevall, professor Ingrid Arnesdotter, advokaten och juris doktor Staffan Myrdal och juris
doktor Jakob Heidbrink som kommit med virdefulla synpunkter och padpekanden.

Juridiska institutionen vid Stockholms universitet har bidragit med tryckningen och andra
utgifter i samband med arbetet p4 denna avhandling.

Jur. kand. och civilekonom Daniel Larsson, jur. kand Victoria von der Burg och amanuensen
Sorina Clipii har bistatt med korrekturldsning.

Under hela min doktorandtid jobbade jag heltid som praktiserande jurist. Jag dgnade manga
langa kvillar, helger och semesterdagar till detta arbete, en anstringning som jag inte skulle

ha klarat utan stod och hjélp fran min fru och min son.

Ett varmt tack till er alla.

Stockholm, oktober 2006

Zlatko Salcic



INNEHALLSOVERSIKT

INLEDNING

DEL

S

*®

10.

I - KREDITDERIVAT I RATTSSYSTEMET

ALLMANT OM KREDITDERIVAT

KREDITDERIVAT I FORHALLANDE TILL KREDITFORSAKRING
KREDITDERIVAT I FORHALLANDE TILL BORGEN

KREDITDERIVAT I FORHALLANDE TILL SJALVSTANDIGA GARANTIER
KREDITDERIVAT I FORHALLANDE TILL VADHALLNING OCH SPEL
KREDITDERIVATS MUNTLIGA AVTALSINGAENDE OCH INFORLIVANDE
AV STANDARDAVTALSDOKUMENTATIONEN

KREDITDERIVATS DOKUMENTATION SOM STANDARDAVTAL,
HANDELSBRUK, OCH DEN VIKTIGASTE RATTSKALLAN
KREDITDERIVAT OCH FINANSIELLA INSTITUTIONERS OMSORGSPLIKT
KREDITDERIVATS SJALVSTANDIGHET, OBJEKTIVITET OCH KOPPLING
TILL INFORMATIONSTEKNOLOGI

KREDITDERIVAT — EN NY AVTALSTYP?

DEL II - KREDITDERIVATS DOKUMENTATIONSPROBLEM

e

5.

TOLKNING AV NAGRA VIKTIGARE DEFINITIONER

EN OKLARHET I DEFINITIONERNA

EN OKLARHET I RAMAVTALET

FORHALLANDE MELLAN KREDITDERIVAT OCH VISSA GENERELLA
BESTAMMELSER I AVTALET

ISDA:s INGRIPANDE I FYSISKA UPPGORELSER I VISSA FALL

SAMMANFATTNING OCH SLUTSATSER

SUMMARY

KALLFORTECKNING



INNEHALLSFORTECKNING

FORORD .3
INNEHALLSOVERSIKT 5.4
INNEHALLSFORTECKNING 5.5
FORKORTNINGAR .11
INLEDNING .72

1.1 Avhandlingsdimne s.12
1.2 Syfte med avhandlingen .13
1.3 Ndrmare om problemstdllningarna  s.15
1.4 Metod s.19
1.5 Avgrdansning  s.21
1.6 Rdttskdllor 5.22
1.6.1 Standardavtal 5.22
1.6.2 Juridisk litteratur ~ 5.22
1.6.3 Rdttspraxis  s5.23
1.6.4 Lagtext och forarbeten s.24
1.7 Anvdndning av och skrivsdtt for engelska  5.24
1.8 Dispositionen  s.25

DEL I - KREDITDERIVAT I RATTSSYSTEMET
1. ALLMANT OM KREDITDERIVAT  5.29

1.1 Inledning 5.29

1.2 Problemstdllning  s5.29

1.3 Kort om kreditderivats uppkomst  5.29

1.4 FEkonomiska forutsdttningar for kreditderivattransaktioner  s.30
1.4.1 Forhallandet mellan kreditgivare och kredittagare  s.31
1.4.2 Problem med nya risker  5.31
1.4.3 Spridning och avkastning  s.32
1.4.4 Globalisering och demokratisering av finansvdrlden s.32
1.4.5 Riskmdtning och riskmodeller  s.33
1.4.6 Portfoljeffekt  s5.33
1.4.7 Korrelaterade risker  5.34
1.4.8 Prissdttning av kreditderivat  5.34

1.5 Typer av avtal om kreditderivat  s.35

1.6 Credit default swap  s5.35



1.7

1.8
1.9

2.

2.1
2.2
2.3
2.4
2.5
2.6
2.7
2.8
2.9

1.6.1 Skyddskoparens skyldigheter enligt avtal om credit default swap

s.37

1.6.2 Skyddskoparens rttigheter enligt avtal om credit default swap — s5.39

1.6.3 Skyddssdljarens skyldigheter enligt avtal om credit default swap

5.39

1.6.4 Skyddssdljarens rdttigheter enligt avtal om credit default swap  5.40

Credit linked notes  5.40

1.7.1 Typer av credit linked notes  s5.43

1.7.2 Anvindning av credit linked notes  s.43

1.7.3 Lagval och val av jurisdiktion i credit linked notes  5.45
1.7.4 Parternas rdttigheter och skyldigheter enligt credit linked notes
1.7.5 Utstdllarens skyldigheter enligt credit linked notes  s.47
1.7.6 Utstdllarens rdttigheter enligt credit linked notes  5.48
1.7.7 Investerarens skyldigheter enligt credit linked note  s.49
1.7.8 Investerarens rdttigheter enligt credit linked note  s.49
1.7.9 Ovriga bestimmelser i credit linked notes .50

1.7.10 Avtalsbrott i samband med credit linked notes  5.50
Total return swap  s.50

Slutsats — allmdnt om grundldggande kreditderivatstyper  5.53

KREDITDERIVAT I FORHALLANDE TILL KREDITFORSAKRING

Inledning  5.54

Problemstdllning  s.54

Klassificering av kreditderivat som kreditforsdikring  s.55

Element som kinnetecknar forsdkringsavtal —s.56

Likheter och skillnader mellan kreditforsdikring och kreditderivat  s5.59
Kreditderivat och forsdkringsrorelse  s.62

Forsdkringsbolag och kreditderivatverksamhet  s.72

Fragan om civilrdttslig ogiltighet av vissa kreditderivatavtal — 5.74
Slutsats — kreditderivat i forhallande till forsdkrings-, bank- och
finansieringsrorelse  s.79

2.10 Element som kdnnetecknar forsdkringsavtal i engelsk rdtt  5.79
2.11 Likheter och skillnader mellan kreditforsdkring och kreditderivat  5.82
2.12 Bedomningar av kreditderivat enligt regler om forsdkringsrorelse

och forsdkringsavtal i engelsk ritt  s5.83

2.13 Mpyndigheternas uttalanden om forhdllandet mellan kreditderivat och

forsdkringsverksamhet  5.90

2.14  Slutsats — kreditderivat i forhallande till forsdkrings-, bank- och

finansieringsrorelse  5.96

2.15 Sammanfattning  s.97

3.

3.1
3.2
3.3
3.4

KREDITDERIVAT I FORHALLANDE TILL BORGEN  5.99

Inledning  5.99

Problemstdllning  s5.99

Likheter och skillnader mellan kreditderivat och borgen  s.101
Slutsats — jamforelse mellan borgen och kreditderivat  s.106

4. KREDITDERIVAT I FORHALLANDE TILL

SJALVSTANDIGA GARANTIER  5.109

5.46

s.54



4.1 Inledning 5.109

4.2 Problemstdllning  s.109

4.3 Likheter och skillnader mellan kreditderivat och sjdlvstindiga garantier  s.109

4.4 Slutsats — likheter och skillnader mellan kreditderivat och sjdlvstindiga
garantier  s.111

5. KREDITDERIVAT I FORHALLANDE TILL VADHALLNING OCH SPEL  s.115

5.1 Inledning s.115

5.2 Problemstdllning s.115

5.3 Rdttsverkan av spel och vadhallning i svensk rdtt  s.116

5.4 Begreppet vadhallning i forhdllande till avtal om kreditderivat i svensk rdtt  s.117
5.5 Begreppet lotteri och spel i forhallande till avtal om kreditderivat  s.118

5.6 Slutsats - jamforelse mellan kreditderivat och vad och spel  5.121

5.7 Kreditderivatens forhdllande till vadhdllning och spel i engelsk rdtt  s.122

5.8 Slutsats - kreditderivats forhdllande till vadhdllning och spel i engelsk rditt  s.127
5.9 Slutsats - jamforelse mellan kreditderivat och spel och vadhdllning  5.128

6. KREDITDERIVATS MUNTLIGA AVTALSINGAENDE OCH INFORLIVANDE
AV STANDARDAVTALSDOKUMENTATIONEN  .729

6.1 Inledning 5.129

6.2 Problemstdllning 5.129

6.3 Avtalsingdenden s.130

6.4 Inforlivande av ISDA Documentation i avtal om kreditderivat  s.133

6.5 Inforlivande av avtalsvillkor i muntliga avtal ingangna genom

telefonsamtal  s.135

6.6 Slutsats — muntliga avtalsingdenden och inforlivande av ISDA

Documentation i kreditderivatavtal — 5.139

7. KREDITDERIVATS DOKUMENTATION SOM STANDARDAVTAL,
HANDELSBRUK, OCH DEN VIKTIGASTE RATTSKALLAN  5./40

7.1 Inledning s.140
7.2 Problemstdllning  s.140
7.3 ISDA Documentation och standardavtal  s.141
7.4 ISDA Documentation och standardavtalens syften s.143
7.4.1 ISDA Documentation och rationaliseringssyftet s.143
7.4.2 ISDA Documentation och precisering av rdttsldget s.144
7.4.3 ISDA Documentation och parternas ekonomiska styrka  s.146
7.4.4 ISDA Documentation och motparter som inte dr banker s.147
7.4.5 ISDA Documentation och brist pa standardavtal for ovriga
kreditderivattransaktioner  s.148
7.5 ISDA Documentation och handelsbruk och sedvinja  s.149
7.5.1 Innehdll av begreppet handelsbruk  s.150
7.5.2 ISDA Documentation for kreditderivat i forhdllande
till handelsbruk  s.153
7.6 Bundenhet av ISDA Documentation utan inforlivande i muntliga avtal  s.157
7.7 ISDAs forsok att skapa ett internationellt standardavtal som en
finansiell produkt  s.162



7.8 Utformningen av ISDA Documentation i samband med
globaliseringen s.163

7.9 ISDA Documentation som en unik rdttskdilla  s.165

7.10 Slutsats s.167

8. KREDITDERIVAT OCH FINANSIELLA INSTITUTIONERS
OMSORGSPLIKT  s.169

8.1 Inledning 5.169

8.2 Problemstdllning s.169

8.3 Allmdnt om finansiella institutioners forpliktelser vid avtalsingdendet  s5.170
8.4 Finansiella institutioners omsorgsplikt i rdttspraxis  s.172

8.5 Inneborden av finansiella institutioners omsorgsplikt ~ s.177

8.6 Finansiella institutioners omsorgsplikt i kreditderivattransaktioner  s.179
8.7 Kreditderivattransaktioner och non-reliance representations  s.182

8.8 Liknande skyldigheter for virdepappersforetag  s.186

8.9 Slutsats - finansiella institutioners omsorgsplikt vid avtalsingdende s.190

9. KREDITDERIVATS SJALVSTANDIGHET, OBJEKTIVITET OCH
KOPPLING TILL INFORMATIONSTEKNOLOGI  s.191

9.1 Inledning s.191
9.2 Problemstdllning s.191
9.3 Accessoritet och sjdilvstindighet i forhdllande till den underliggande
forbindelsen  s.192
9.4 Rembursens sjdlvstindiga karaktar — s.193
9.5 Garantins sjdlvstindiga karaktar — 5.195
9.5.1 Kort om beneficientens stdillning i demand garantier  s.196
9.6 Rangordning av olika sjdlvstindighets- och subjektivitetsgrader  5.198
9.7 Kreditderivat och subjektivitet  s.200
9.8 Objektivitet i avtal om kreditderivat och informationsteknologi  s5.202
9.9 Slutsats — kreditderivats sjdilvstdndighet och objektivitet  s.204

10. KREDITDERIVAT —EN NY AVTALSTYP? 5.206

10.1 Inledning s.206

10.2 Problemstdllning 5.206

10.3 Begreppet avtalstyp  s5.206

10.4 Begreppen avtal sui genereis och avtalskoncept s5.208
10.5 Bedomningen av om kreditderivat dr en ny avtalstyp — 5.209
10.6 Slutsats — kreditderivat som ett sdrskilt avtal — s.212

DEL II - KREDITDERIVATETS DOKUMENTATIONSPROBLEM
1. TOLKNING AV NAGRA VIKTIGARE DEFINITIONER  5.2/5

1.1 Inledning s5.215

1.2 Problemstdllning 5.215

1.3 Credit Events s.216
1.3.1 Credit Events forhdllande till vissa rdttsliga pafolider — s.217



1.3.2 Bankruptcy 5.219
1.3.3 Obligation Acceleration  s5.224
1.3.4 Obligation Default s5.225
1.3.5 Failure to Pay s5.226
1.3.6 Repudiation/Moratorium  s.228
1.3.7 Restructuring 5.229
1.3.8 Ovriga Credit Events ~ 5.229
1.3.9 Diskussion om “default” i forhallande till Credit Events  s5.230
1.4 Publicly Available Information 5.233
1.5 Materiality s5.237
1.6 Uppgorelsemetoder  s.237
1.6.1 Physical Settlement 5.237
1.6.2 Rdittspraxis avseende Physical Delivery  s.241
1.6.3 Cash Settlement s.244
1.7 Olika definitioner av ”Obligation”  s.247
1.7.1 Olika betydelser av begreppen Obligation och
“det underliggande instrumentet”  5.249
1.8 Den underliggande enhetens eftertrddare  5.250
1.9 Ovriga definitioner  s5.252
1.10 Confirmation s.252
1.11 Slutsats — analys av ndgra viktigare definitioner  s.253

2. EN OKLARHET I DEFINITIONERNA  s.255

2.1 Inledning s.255

2.2 Problemstillning s.255

2.3 Utvecklingen av definitionen Restructuring s.256

2.4 ISDAs nya definitioner i samband med Restructuring — s.261

2.5 Diskussion om nodvdndigheten av att inkludera Restructuring
som en Credit Event  5.263

2.6 Slutsats — en oklarhet i definitionerna  5.264

3. ENOKLARHET I RAMAVTALET s.266

3.1 Inledning 5.266

3.2 Problemstdllning s5.266

3.3 Metoder for utrdikning av parternas betalningar  s5.267

3.4 Skadestdandsaspekter av betalningar vid avtalshivning  5.269
3.5 Slutsats — parternas betalningar vid avtalshdvning 5.270

4. FORHALLANDET MELLAN KREDITDERIVAT OCH VISSA GENERELLA
BESTAMMELSER I AVTALET 5.272

4.1 Inledning 5.272

4.2 Problemstdllning s5.272

4.3 Ramavtalets inledande bestimmelser — s.273

4.4 Avtalsbrott  5.274
4.4.1 Avtalsbrott mot betalnings- eller overldtelseforpliktelser  s.276
4.4.2  Avtalsbrott mot 6vriga avtalsforpliktelser  s.277
4.4.3 Avtalsbrott i samband med Credit Support s5.277



4.4.4 Avtalsbrott — Missrepresentation  5.278
4.4.5 Avtalsbrott i samband med en specificerad transaktion  5.278
4.4.6 Avtalsbrott - Cross Default  5.279
4.4.7 Konkurs s.280
4.4.8 Avtalsbrott — sammanslagning utan évertagande av forpliktelser — 5.281
4.4.9 Slutsats — bestaimmelser om avtalsbrott i ISDA Master Agreement  s.281
4.5 Ovriga grunder for avtalshivning  5.282
4.5.1 Olaglighet som grund for avtalshivning  s5.283
4.5.2 Omdjlighet som grund for avtalshdvning  s.283
4.5.3 Skattehdndelse som grund for avtalshivning  s.284
4.5.4 Skattehdndelse i samband med sammanslagning som grund
for avtalshdvning  5.284
4.5.5 Kredithindelse i samband med sammanslagning som grund
for avtalshdvning  5.285
4.5.6 Ytterligare grunder for avtalshivning  s5.286
4.6 Slutsats — bestdmmelser om 6vriga grunder for avtalshdavning  s5.286

5. ISDA:s INGRIPANDE I FYSISKA UPPGORELSER I VISSA FALL  5.287

5.1 Inledning s.287

5.2 Problemstdllning  s.287

5.3 Enstaka l6sningar genom ISDAs protokoll  s5.288

5.4 ISDAs forhdllande till tillimpning och utveckling av ISDA Documentation — 5.289
5.5 Parternas agerande i samband med ISDAs protokoll  5.290

5.6 Ndgra allmdnna slutsatser  s.291

SAMMANFATTNING OCH SLUTSATSER  5.293

1.1 Inledning 5.293
1.2 Sammanfattning av juridiska problem som behandlats i denna avhandling 5.294
1.3 Nagra avslutande slutsatser  s.298

1.3.1 Avtalets beroende av sin dokumentation  s.298

1.3.2 Nya avtalstyper och utformningen av avtalsdokumentation inom

finansieringsrdtt  5.299
1.3.3 Vidareutveckling och reglering av avtal om kreditderivat  5.301
1.3.4 Reglering av avtal om kreditderivat  s5.302

SUMMARY 5.305

KALLFORTECKNING s.311

10



FORKORTNINGAR

AAA, AA — Standard & Poor’s beteckningar for kredtiviardighet

AB — Alfred Berg Fondkommission

ANZ — Australia New Zealand Banking Group

Avtl — Avtalslagen

BrB — Brottsbalken

BTC — Bankers Trust Corporation

BTI — Bankers Trust International

CDX — Dow Jones index for credit default swaps

CISG — Internationella kdplagskonventionen

CSFB — Credit Suisse First Boston

FAL — Forsdkringsavtalslagen

FSA — Financial Services Authority

GITIC — Guandong International Trust and Investment Corp.

HD — Hogsta domstolen

ISDA — International Swaps and Derivatives Association

LIBOR — London Interbank Offering Rate

OMX — Stockholmsborsen

MiFID — Europaparlamentets och rddets direktiv 2004/39/EG av den 21 april 2004 om
marknader for finansiella instrument och om @ndring av radets direktiv 85/611/EEG
och 93/6/EEG och Europaparlamentets och radets direktiv 2000/12/EG samt
upphévande av radets direktiv 93/22/EEG.

NJA — Nytt juridiskt arkiv

OTC — Over the counter

PBOC — People’s Bank of China

PECL - Principles of European Contract Law

PG — Procter & Gamble Company

SG — Société Générale

SOU - Statens offentliga utredningar

SPV — Special purpose vehicle

TRACX — Dow Jones index

TROR - Total rate of return swap (Total return swap)

UCP 500 — ICC Uniform Customs and Practice for Documentary Credits

UNCITRAL — United Nations Commission on International Trade Law

UNIDROIT — International Institute for the Unification of Private Law

Unidroit — UNIDROIT Principles of International Commerical Contracts

URDG — Uniform Rules for Demand Guarantees

11



1. INLEDNING

1.1 Avhandlingsimne

Avtal om kreditderivat dr en ny avtalstyp inom bank- och finansieringsritten. Begreppet
kreditderivat uppkom i borjan av 1990-talet och anvdnds numera vérlden runt. Avtal om
kreditderivat mojliggor for banker, finansiella institutioner, foretag och dvriga aktorer att mot
betalning Overfora kreditrisker frdn sina portfoljer och &stadkomma en tillfredsstdllande
riskspridning utan att overldta sina fordringar. Motparter som tar 6ver kreditrisker far betalt
for det. Avtal om kreditderivat &r inte reglerade i lag men berérs av olika delar av existerande
lagstiftning sdsom avtalsritt, forsékringsritt, insolvensrétt, bolagsritt, bokforingslagstiftning,
regler om valutarestriktioner och dven offentlig rétt.

En global tillimpning av olika typer av avtal om finansiella derivat (vari dven avtal om
kreditderivat ingér) har resulterat i bildandet av den internationella organisationen
International Swaps and Derivatives Association - ISDA. ISDA har utformat flera viktiga
delvis standardiserade dokument som reglerar avtalsingdende och avtalstolkning av olika
derivatavtal, bland annat avtal om kreditderivat. Det viktigaste dokumentet ar ISDA Master
Agreement som ar ett standardiserat ramavtal som tillimpas frivilligt pa samtliga derivat- och
kreditderivattransaktioner. Dessutom har ISDA utformat olika definitioner och bekriftelser for
enstaka transaktioner, bland annat ISDA Credit Derivatives Definitions och Confirmation for
kreditderivattransaktioner.' Dessa tre dokument utgor tillsammans ett omfattande avtal om
kreditderivat, sammanlagt 115 sidor. Anledningen till en sd& omfattande avtalstext &r dels
avtalets komplexitet, dels det skrivsitt som engelska jurister tillimpar vid avtalsskrivning.

Genom avtalet forsoker avtalsparterna forutse och reglera alla mdjliga framtida situationer
och pa sa sitt undvika en eventuell tolkning av avtalet utifran nationell lagstiftning eller
rittspraxis. Avtalstolkning utifrn rittspraxis anses vara sérskilt osdker. Eftersom avtal om
kreditderivat framst tillimpas 1 internationella transaktioner brukar avtalsparter vélja mellan
att lata engelsk rétt eller delstaten New Yorks rétt styra avtalet. I fall av tvist viljer man
jurisdiktion for engelska, respektive delstaten New Yorks domstolar. Anledningen till ett
sadant lagval och val av jurisdiktion &r att standardavtalen om kreditderivat baseras endast
delvis pé engelsk ritt. Ett storre antal definitioner och bestimmelser i1 avtalet avviker fran
engelsk eller delstaten New Yorks rétt. Avtalstypen &ar skapad for tillimpning pa
internationella forhdllanden i en globaliserad virld vilket gor att avtalet kommer i kontakt
med ett stort antal olika réttsordningar. Av den anledningen har ISDA formulerat vissa
avtalsbestimmelser pé sa sitt att de inkluderar samtliga former som en réttslig foreteelse far i
olika lagstiftningar.

Avtal om kreditderivat och juridiska aspekter forknippade med dess tillimpning utgoér dmnet
for denna avhandling.

' L. Marshall, ISDA’s role in the credit derivatives marketplace, publicerad i Credit Derivatives — The Definitive
Guide, Redaktor J. Gregory, London, 2003, s. 423-430.
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1.2 Syfte med avhandlingen

Nér man som avhandlingsdmne véljer ett omfattande avtal som pastis vara en ny avtalstyp
inom finansiell rétt, undrar man forst vad det dr for avtal och vilka parternas rittigheter och
skyldigheter dr. Man undrar ocksé vilka de ekonomiska effekterna av denna avtalstyp &r och
vad avtalsparterna adstadkommer genom ett sadant avtal. Dessutom &r det naturligt att jimfora
denna avtalsyp med liknande existerande avtalstyper for att se om den nya avtalstypen
verkligen skiljer sig fran de existerande avtalen och pa vilka punkter. Sedan undersdoker man
vidare for att se hur avtalet forhéller sig till lagstiftningen och allménna réttsprinciper eller
med andra ord forsoker placera avtalstypen i rittsystemet. Detta kan beskrivas som ett
spontant intresse som bade teoretiker och praktiserande jurister kan visa for ndgot som pastds
vara en ny skapelse inom finansiell rétt. Detta intresse var en utgangspunkt for denna studie.

Nér det géller beskrivningen av de problemfrdgor som behandlas i denna avhandling ar det
kanske lampligt att inleda denna beskrivning med ett exempel. Man kan ta tva banker, Bank
A och Bank B, som ingar ett kreditderivatavtal i samband med foretagsobligationer av en stor
biltillverkare som i detta avtalsforhallande kallas for den underliggande enheten. Bank A vill
forsdkra sig om att fa ersdttning om marknadspriset pa dessa obligationer gir ner inom en viss
period och dr beredd att betala en premie till Bank B for detta. Bank B tar risken for
viardeminskning av obligationerna och fér betalt for det.

Efter en kort tid tappar obligationerna ndstan hela sitt virde pd marknaden pd grund av
information som publicerats i flera affarstidningar. Enligt informationen inleds
foretagsrekonstruktion hos biltillverkaren vilket innebér en risk att bolaget inte kan aterbetala
sitt obligationslén. Bank A kraver uppgorelse med Bank B i enlighet med kreditderivatavtalet.
Bank B har inte rdknat med en sa stor forlust och forsoker dra sig ur avtalet genom att pasté
att avtalet i realiteten var en vadslagning och att det inte kan ges réttsskydd i domstol. Bank B
aberopar dessutom argumentet att Bank A aldrig dgt obligationerna i fraga vilket innebar att
Bank A inte lidit ndgon forlust. Ett sddant agerande bor alltsd betraktas som en ren
spekulation, alltsd vadslagning. Bank A argumenterar att Bank B, som en erfaren och
sofistikerad aktor i finansiella derivat, var skyldig att vid avtalsingdendet beritta for Bank A
om de risker som avtalet innebar. Dessutom var Bank B medveten om att Bank A inte dgde
obligationerna i fraga vid avtalsingdendet. Bank A har numera kopt obligationerna pa
marknaden for ett 14gt pris och vill Gverlata dem till Bank B mot betalning av obligationernas
nominella viarde frd&n Bank B. Det visar sig att den publicerade informationen om
biltillverkarens foretagsrekonstruktion varit oriktig men det paverkar inte priset pé
obligationerna som fortfarande ar lagt. Det rader osdkerhet om hur dessa fragor skall 16sas
eftersom sddana problemstillningar aldrig tidigare har behandlats i svensk rétt.

Avtalet granskas av Finansinspektionen som dvervéger att inskrida mot Bank B for brott mot
reglerna om forsdkringsrorelse som far drivas endast av registrerade forsdkringsbolag.
Finansinspektionen tolkar avtalsbestimmelserna som typiska for ett kreditforsikringsavtal.
Bank A och Bank B forsoker forklara for Finansinspektionen att kreditderivat skiljer sig fran
forsakringsavtal men deras argument &dr oklara och avtalsdokumentationen &r véldigt
komplicerad. Bank A, som har otillrdcklig kunskap och erfarenhet av kreditderivat, forsoker
forklara for Finansinspektionen att kreditderivat inte ar forsdkringsavtal genom att
argumentera att kreditderivat kan betraktas antingen som borgen eller som en sjédlvstindig
garanti. Sddana avtalstyper ingar i bankernas vanliga verksamhet och ir tillaitna for banker.
Bank B, som dr en mycket erfaren och sofistikerad aktdr vad géller finansiella derivat, star
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fast vid sitt argument att kreditderivat &r en sirskild avtalstyp som inte kan jamstillas med
ndgon annan avtalstyp. Finansinspektionen &r oséker angdende dessa argument.

Den standardiserade avtalsdokumentationen dr nagot oklar just ndr det géller definitionen av
foretagsrekonstruktion. Dokumentationen reglerar nidmligen rekonstruktion av den
underliggande enhetens skulder vilket kan ske under frivilliga former eller genom
domstolsforfarande. Bank A och Bank B dr oense om avtalstolkningen.

Avhandlingens problemstillningar kan indelas i tre grupper. Den fOrsta gruppen omfattar
analys av kreditderivats avtalsstruktur, rittigheter och skyldigheter och ekonomiska effekter
som avtalsparterna dstadkommer genom denna avtalstyp. Syftet med denna analys &r att ur ett
teoretiskt perspektiv faststilla och forklara de avtalselement som kdnnetecknar avtal om
kreditderivat som en avtalstyp inom finansiell ritt. Nésta problemstéllning inom den fOrsta
gruppen &r jamforelse av kreditderivat med ett antal liknande avtal som kan resultera i samma
eller liknande ekonomiska effekter. Syftet med denna analys dr att faststilla om
kreditderivatavtal, dess avtalselement och réttsfoljder verkligen skiljer sig fran de liknande
avtalen. Ett annat syfte med samma analys dr att faststilla om kreditderivat ar en sdrskild
avtalstyp och om svaret pd denna fraga &r positivt, belysa och forklara de argument som
eventuellt leder till en séddan slutsats.

Den andra gruppen problemstdllningar kan beskrivas som problem som uppstir nir avtal om
kreditderivat ingds i form av affarsverksamhet. Beroende péd vilken roll vissa parter tar i
saddana avtal och beroende pa hur avtalsbestimmelser utformas och tolkas, finns det risk att
sadana avtal kommer i konflikt med lagbestimmelser som reglerar forsékringsrorelse eller
bank- och finansieringsrorelse. Syftet med analysen av dessa problemstillningar &r att svara
pa frdgor om ingdende av kreditderivatavtal av vissa aktorer i egenskap av skyddsséljare
strider mot lagbestimmelser som reglerar forsdkrings-, bank- och finansieringsrorelse.
Dessutom ér syftet med denna analys att faststélla vilka varianter av kreditderivatavtal som
ligger inom riskzonen for att bli tolkade som nagot annat én kreditderivatavtal.

Den tredje gruppen problemstillningar kan beskrivas som problem med den delvis
standardiserade avtalsdokumentationen for kreditderivatavtal. Vissa delar av denna
dokumentation har testats i praktiken sedan &r 1992 och 1999 och uppvisat vissa oklarheter
och brister som orsakat ett antal tvister. Dokumentationen &ndrades ar 2002 och 2003 med
syfte att undvika tvister men det har ocksé visat sig att en sddan standardiserad dokumentation
behover uppdateras relativt ofta for att folja den snabba utvecklingen av kreditderivat. Syftet
med analysen av den standardiserade dokumentationen for kreditderivat dr att belysa och
forklara de svagheter i dokumentationen som uppvisats hittills och forklara de dndringar som
gjorts i dokumentationen.

Nér man som avhandlingssyfte viljer ett storre antal problemstéllningar, som i denna
avhandling, och forsoker belysa och forklara ett omfattande avtal kan man fraga sig vad syftet
med det hela &r. Svaret pd denna fraga kan vara att ett Overgripande syfte med denna
avhandling &r att placera kreditderivatavtal i det svenska rittsystemet och se hur de passar dir
genom att identifiera de teoretiska och praktiska problemfragor som uppstér i denna process
samt att forsoka hitta 16sningar for dessa problemstéllningar. Eftersom kreditderivat &r ett
avtal som av méinga anses vara en ny avtalstyp inom finansiell rétt, 4r det naturligtvis inte
mdjligt att i dagens ldge identifiera och forutse samtliga moéjliga framtida problem som kan
uppstd 1 samband med avtalets tillimpning. Detta sirskilt med hénsyn till en kraftig
utveckling av bade kreditderivat och finansiell rdtt i den globaliserade vérlden.
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Forhoppningen dr édndé att denna avhandling kan bidra till en bittre forstielse av avtal om
kreditderivat samt att analyserna av problemstéllningarna kan underlétta tillimpning av detta
avtal. Det dr ocksa viktigt att i detta sammanhang forklara att syftet med avhandlingen inte &r
att gora en fullstindig genomgang av den standardiserade avtalsdokumentationen med
forklaringar till samtliga avtalsbestimmelser.

1.3 Ndrmare om problemstdllningarna

For en béttre forstdelse av de problemstillningar som omfattas av denna avhandling ar det
lampligt att i denna inledning nérmare beskriva dessa problemstéllningar. Avhandlingen &r
indelad i tva delar. I den forsta delen analyseras tre typer av kreditderivat samt vissa juridiska
problem som uppstér ndr kreditderivat stills mot bakgrund av existerande regler. I den andra
delen analyseras vissa dokumentationsproblem i samband med tillimpning av den
standardiserade ISDA Documentation.

I den forsta delen som kallas for “Kreditderivat i rittssystem” analyseras foljande
problemstillningar:

— Vad ér ett avtal om kreditderivat egentligen? Eftersom denna avtalstyp dr ny och helt okdnd
utanfor finansmarknaden fOrtjanar den en djupare analys. Avhandlingen behandlar
inledningsvis vissa ekonomiska effekter av kreditderivattransaktioner, vilket ger en bild av
vilka aktorer som anvénder denna transaktionstyp i sina verksamheter. Dérefter analyseras
parternas rittigheter och skyldigheter samt hédndelser som utloser betalningsforpliktelser.
Denna analys inkluderar tre grundliggande typer av kreditderivattransaktioner.
Avtalsmekanismerna dr komplicerade och svara att forstd om man ldser endast ISDA
Documentation. Denna dokumentation reglerar egentligen endast den dominerande och
viktigaste typen av kreditderivat credit default swap, men dven Gvriga typer av kreditderivat
anvinder terminologin som utvecklats i ISDA Documentation. Credit default swap utgor det
egentliga avhandlingsimnet i denna avhandling. Av den anledningen anvéinds begreppet
kreditderivat som synonym for credit default swap. Syftet med denna analys &r att ur ett
teoretiskt perspektiv faststilla och forklara de avtalselement som kdnnetecknar avtal om
kreditderivat som en ny avtalstyp inom finansiell rétt.

— Fragan om huruvida kreditderivattransaktioner till sin juridiska natur var att jamstélla med
kreditforsikringsavtal stilldes ndgon gang 1997 och orsakade stor oro bland de aktdrer som
utvecklat och tillimpat transaktionerna. Om dessa egentligen var avtal om kreditforsikring
skulle det ha forodande konsekvenser for den internationella finansindustrin genom det
forbud som finns for banker och andra finansiella institutioner att driva forsdkringsrorelse.
Bankrorelse och forsdkringsrorelse dr tva strikt avskilda rorelsetyper i de flesta lidnder i
virlden och overtrddelser av forbudet kan i manga lagstiftningar resultera i straffrittsliga
pafoljder. ISDA forsokte klargora laget vilket ledde till ett resultat som analyseras i denna
avhandling i kapitlet om kreditderivats juridiska natur. Losningen péd frdgan &r sdrskilt
intressant for banker och andra finansiella institutioner d& dessa aktorer ar de viktigaste pa
den internationella kreditderivatmarknaden. Detta problem analyseras i avhandlingen utifrdn
svensk ritt och lagstiftning som reglerar forsékringsavtal och forsdkringsrorelse samt den nya
lagstiftningen fran 2004 som reglerar bank- och finansieringsrorelser. Syftet med denna
analys &r att svara pd fragan om kreditderivat och kreditforsakring ar tva identiska avtalstyper
och ifall de skiljer sig forklara vilka avtalsrittsliga element som utgor denna skillnad. Syftet
med analysen &r ocksé att svara pa fragan om ett kreditderivatavtal som klassificerats som ett
kreditforsikringsavtal blir ogiltigt pd grund av en sddan klassificering.
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— Vissa varianter av kreditderivatavtal visar betydande likheter med borgen. Av den
anledningen jamfors i denna avhandling avtal om kreditderivat med borgen. De viktigaste
elementen i denna analys dr borgens accessoritet i forhédllande till den underliggande
betalningsforpliktelsen, borgensmannens regressritt mot géldenédren och de invindningar som
en borgensman far rikta mot borgenérens betalningskrav. Syftet med denna jadmforelse ar att
ge svar pa frdgan om vissa varianter av kreditderivat under vissa omstidndigheter kan
klassificeras som borgen.

— Kreditderivatavtal och sjélvstindiga garantier uppvisar flera likheter som kan skapa
oklarhet. Klassificeringen av ett avtal i sddana tveksamma situationer kan vara avgoérande for
bedomningen av parternas rattigheter och skyldigeter. I avhandlingen analyseras de
gemensamma element som kinnetecknar dessa tvd avtalstyper. Det viktigaste elementet i
denna analys dr avtalens sjdlvstidndighet fran den underliggande betalningsforpliktelsen.
Dessutom analyseras villkor som ger en beneficient ritt att ta garantin i ansprak och villkor
som ger en skyddskopare rdtt att krdva betalning frdn en skyddssidljare under ett
kreditderivatavtal. Syftet med denna jamfGrelse dr att ge svar pd fragan om kreditderivat
under vissa omstandigheter kan klassificeras som sjilvstindiga garantier.

— Avtal om kreditderivat analyseras i denna avhandling dven utifrdn réttsprinciper och
lagstiftning om vadhallning och spel. Anledningen till denna analys &r att avtal om
kreditderivat dr en sddan transaktion som kan resultera i att en part vinner och att motparten
forlorar pengar. Dessa vinster eller forluster uppstir genom betalningar som skyddskoparen
och skyddssdljaren dr skyldiga varandra i samband med avtalet och vissa hindelser som
utloser skyddsséljarens betalningsskyldighet. Dessutom kan avtal om kreditderivat ibland vara
av en rent spekulativ natur vilket gor att denna avtalstyp mojligtvis klassificeras som avtal om
spel eller vadhallning. Frdgan om vissa finansiella avtal utgor spel eller vadhallning &r inte ny
och den har behandlats i litteraturen men utan en definitiv och sdker l16sning. Om ett avtal om
kreditderivat klassificeras som vadhallning eller spel av en domstol eller en myndighet far det
avtalet inget skydd av rittsordningen. Det kan inte genomdrivas i domstol. Sddana réttsfoljder
ir inte acceptabla for aktorer som ingar kreditderivatavtal vilket &r en anledning att analysera
problemet. Syftet med denna analys dr alltsé att forsoka svara pa frdgan om vissa varianter av
kreditderivatavtal kan klassificeras som vadhéllning eller spel.

— En annan viktig fraga som analyseras i denna avhandling &r kreditderivats muntliga
avtalsingdende och frdgan vid vilken tidpunkt ett kreditderivatavtal kommer till stind. Svaren
pa dessa frdgor finns inte inom derivatritten eller ISDA Documentation utan inom allmén
avtalsritt. En annan viktig fridga i samband med avtalsingdende i kreditderivatavtal ar
inforlivande av ISDA Documentation i dessa avtal. Eftersom kreditderivatavtal ingas muntligt,
genom telefonsamtal, maste avtalsparter pa ndgot sétt inkludera den standardiserade ISDA
Documentation i avtalet. Det finns ingen rekommendation eller forklaring om detta i ISDAs
publikationer. Av den anledningen méste man soka svaret pad denna fraga i de allmidnna
avtalsrittsliga principer som reglerar inforlivande av standardklausuler vid avtalsingdende.
Syftet med denna analys &r alltsé att svara pa fragan hur ISDA Documentation inforlivas i
muntliga avtal utifrdn de allménna réittsprinciper som géller inom allmén avtalsratt.

— Avtal om kreditderivat dokumenteras med ISDA Documentation som @r ett omfattande
standardavtal. Detta standardavtal har flera syften som bade liknar och skiljer sig frin
standardavtalens syften i vrigt. Aven dessa likheter och skillnader analyseras i avhandlingen.
Avhandlingen analyserar fragan om ISDA Documentation kan uppfattas som handelsbruk och
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av vilka aktorer. ISDA Documentation dr den viktigaste rittskillan for avtal om kreditderivat,
vilken egenskap ocksa analyseras. Frdgan om bundenhet av ISDA Documentation utan dess
inforlivande i kreditderivatavtal samt utvecklingen av dokumentationen for anvéndning i en
globaliserad virld och lanseringen av dokumentationen som en ny finansiell produkt
analyseras i detta sammanhang. Syftet med denna analys dr att belysa de funktioner som /SDA
Documentation kan fi i olika sammanhang beroende pé olika anvéndares status.

— 1 avhandlingen analyseras finansiella institutioners omsorgsplikt vid avtalsingdende.
Omsorgsplikten dr en aspekt av ett kéint avtalsrittsligt problem dir avtalsparter inte ar
likstdllda vid avtalsingdendet. Den avser en eventuell skyldighet for den Gverldgsna parten
som ingdr ett finansiellt avtal att agera pd ett visst sitt vid avtalsingdendet. Partens
overliagsenhet dterspeglas inte fraimst i dennes ekonomiska styrka eller eventuella dominans
pa marknaden, utan i en sofistikerad kunskap om ekonomiska forédndringar och formaga att
bedoma finansiella risker bittre dn motparten. Raittspraxis pé detta omridde medforde
inforandet av s.k. non-reliance representations 1 ISDA Master Agreement fran 2002. Parternas
overldgsna respektive underldgsna stillning vid ingdende av finansiella avtal har
uppmaérksammats inom EU och blev nyligen féremal for reglering i Europaparlamentets och
radets direktiv om marknader for finansiella instrument, forkortat MiFID.! MiFID tradde i
kraft den 30 april 2004 och skall vara inforlivat i nationell lagstiftning senast den 31 januari
2007 och borja tillimpas senast den 1 november 2007. MiFID omfattar verksamhet av
vardepappersbolag, alltsd inte kreditderivatavtal, men de principer som den faststéiller, samt
de principer som faststéllts i ndgra rittsfall avseende vissa andra typer av finansiella derivat
ger anledning till en analys vars syfte dr att belysa och studera innehdllet i den s.k.
omsorgsplikten vid avtalsingdende i avtal om kreditderivat.

— Frdgan om avtalens accessoritet eller sjdlvstindighet i forhallande till den underliggande
betalningsforpliktelsen dr en komplex friga. Olika avtalstyper visar olika grad av accessoritet
eller sjélvstandighet vilket kan visas genom ett enkelt exempel om man jamfor borgen och
sjdlvstindiga garantier. Dessutom existerar i bade accessoriska och sjélvstindiga avtal en grad
av subjektivitet som leder till att en part kan krdva motparten pa betalning d&ven om motparten
anser att betalningsvillkoren inte &r uppfyllda. Denna subjektivitet har till en stor del
eliminerats fran kreditderivatavtalen med anvéndning av en avtalsmekanism som inte brukar
tillimpas i samband med privatforhandlade avtal. Denna avtalsmekanism dr anvindningen av
media istillet for en tredje utomstdende person for att faststilla vissa fakta. Denna
avtalsmekanism och kreditderivats sjdlvstandighet i forhdllande till den underliggande
forpliktelsen &r viktiga fragor som ockséd analyseras i denna avhandling. Syftet med denna
analys 4r att faststilla den grad av sjdlvstindighet och accessoritet som kreditderivat uppvisar
1 forhéllande till den underliggande betalningsforpliktelsen.

— I den forsta delen av avhandlingen analyseras dven frigan under vilka fOrutséttningar ett
avtal kan kallas for en ny avtalstyp. Kreditderivatavtal kallas ofta for en ny avtalstyp vilket
vicker intresse bland bade praktiserande jurister och teoretiker eftersom det séllan hinder att
en ny avtalstyp uppkommer i avtalsrdtten. Analysen av kreditderivat som en ny avtalstyp
bestar huvudsakligen i jimforelser med vissa existerande avtalstyper som innehaller liknande
element som kreditderivat. Syftet med denna analys &r att dra en slutsats om kreditderivats
sdregenhet 1 forhallande till de 6vriga avtalstyper som analyserats i avhandlingen.

! Europaparlamentets och radets direktiv 2004/39/EG av den 21 april 2004 om marknader for finansiella
instrument och om éndring av radets direktiv 85/611/EEG och 93/6/EEG och Europaparlamentets och radets
direktiv 2000/12/EG samt upphivande av radets direktiv 93/22/EEG.
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Den andra delen av avhandlingen, som kallas for ”Kreditderivat — dokumentationsproblem”
innehaller problemstéllningar och analyser av ett antal frdgor i samband med ISDA
Documentation. Bade definitionerna och ramavtalet har uppvisat vissa svagheter som ar
viktiga att uppmérksamma i samband med analys av denna avtalstyp. Dessa svagheter ir inte
resultat av en eventuell konflikt av vissa avtalsbestimmelser med lagstiftningsregler utan
resultat av oklara formuleringar i dokumentationen eller snabb utveckling inom finansiell ritt.

— ISDA Credit Derivatives Definitions fran 2003 innehaller definitioner av vissa Credit Events
som &r hindelser som utldser skyddssiljarens betalningsskyldighet i avtal om kreditderivat.
Dessa hindelser avser en s.k. underliggande enhet, alltsa inte avtalsparterna. Bland dessa
Credit Events finns definitionen av Restructuring som kan beskrivas som
skuldrekonstruktion. Utvecklingen av definitionen av Restructuring frén den forsta versionen
1 1999 ISDA Credit Derivatives Definitions till den senaste versionen fran 2003 &r intressant
att analysera pd grund av svérigheterna som uppstod med tillimpningen av denna
bestimmelse. Dessa svérigheter utgdér en viktig svaghet i1 den standardiserade
dokumentationen och dirfor analyseras de i avhandlingen. Syftet med denna analys ar att
belysa utvecklingen av en av de viktigaste definitionerna i kreditderivattransaktionerna samt
att forklara varfor det i dagens lage finns fyra olika definitioner av Restructuring, vilket ar
komplicerat for anvindare av den standardiserade dokumentationen och kan ses som en brist i
denna dokumentation.

— Definitionerna ir ett omfattande dokument pa néstan 60 sidor med omkring 130 definitioner
som egentligen dr avtalsbestimmelser som reglerar olika situationer och parternas rittigheter
och skyldigheter. De viktigaste definitionerna reglerar Credit Events, vilka &r handelser som
utloser skyddssiljarens betalningsforpliktelse. Bland de viktigaste definitionerna &r de som
reglerar fysisk- och kontantuppgorelse, vilka &r tva uppgorelsemetoder som foljer intraffandet
av en Credit Event. Avtal om kreditderivat dr komplicerade transaktioner och ISDA
Documentation, sarskilt definitionerna, innehaller manga finesser som inte &r litta att forsta.
Dessutom ir definitionerna omfattande avtalsbestimmelser som inte &r tillrickligt testade i
praktiken. Dessa omstdndigheter resulterar i att avtalsparter inte alltid dr sikra betridffande
definitionernas effekter och nédvindigheten av att inkludera eller utesluta vissa Credit Events
i ett konkret avtal. Dessa fragor analyseras ocksa i avhandlingen med syfte att belysa vilka
juridiska figurer som i praktiken omfattas av avtal om kreditderivat.

— Det finns en viktig bestimmelse i ramavtalet, 2002 ISDA Master Agreement, som reglerar
parternas ekonomiska ansvar vid fortida hdvning. Den éldre versionen av ISDA Master
Agreement fran 1992 inneholl en bestimmelse vars tillimpning resulterade i ett antal tvister.
Denna bestimmelse har delvis dndrats i den nya versionen av ISDA Master Agreement fran
2002 men det dr oklart om den nya bestimmelsen och den nya metoden for utrdkning av
parternas betalningar kommer att fungera i praktiken. Den bestimmelse som reglerar
betalningar mellan avtalsparterna vid avtalshdvning omfattar skadestdndsfragor som foljd av
avtalsbrott och som f6ljd av vissa andra avtalshdvningsgrunder som regleras i avtalet. Denna
bestimmelse analyseras i avhandlingen med syfte att belysa de problem som dess tillimpning
orsakat i praktisk anvindning av ramavtalet.

— ISDA Master Agreement ér ett ramavtal och skall vara heltickande sa att det reglerar
samtliga dispositiva avtalsomrdden mellan avtalsparterna och inte ldmnar manga sddana
fragor till nationella lagstiftningar. Ett sddant sdtt att forfatta avtal har bade fordelar och
nackdelar. De nackdelar som visat sig i praktisk tillimpning av ramavtalet dr dess avldgsenhet
frén kreditderivattransaktioner. Ramavtalet aterspeglar bankernas generella syn pa finansiella
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avtal eftersom det innehaller ett stort antal bestimmelser som tagits dver fran internationella
laneavtal. Dessa bestimmelser kan tillimpas péd kreditderivatavtal men kan inte ses som helt
anpassade till kreditderivat. Detta problem analyseras ocksd i avhandlingen med syfte att
belysa forhédllandet mellan tva viktiga delar av den standardiserade dokumentationen for avtal
om kreditderivat ndmligen ISDA Master Agreement och ISDA Credit Derivatives Definitions.

— Den senaste utvecklingen av ISDA  Documentation, som anviands for
kreditderivattransaktioner, har gett anledning till ytterligare analys. Kreditderivattransaktioner
har numera utvecklats sa att de i vissa fall kopplas till ett index av underliggande enheter,
alltsa till ett storre antal underliggande enheter. En stor spridning av sddana
kreditderivattransaktioner har skapat svarigheter vid genomforandet av fysiska uppgorelser
mellan avtalsparter. Det var anledningen till att /SDA ingrep, under ar 2005 och 2006, i
tusentals kreditderivattransaktioner dir ISDA erbjod vissa 10sningar som accepterats av ett
stort antal avtalsparter. Denna fOreteelse, att en internationell organisation ingriper vid
tillimpningen av en standardiserad avtalsdokumentation, &r inte vanlig inom
standardavtalsritten. Denna fraga analyseras ocksa i Del II i syfte att belysa denna aspekt av
kreditderivattransaktioner och forklara nddvindigheten av uppdateringen av den
standardiserade dokumentationen pa grund av den snabba utvecklingen av finansiell rétt.

1.4 Metod

Avtal om kreditderivat &r skapade for en internationell tillimpning mellan aktérer som agerar
pa den internationella finansmarknaden och har bokstavligen uppfunnits av dessa aktorer.
Avtal om kreditderivat har ingen stark koppling till ndgot visst réttsystem och avtalstypen &r
inte reglerad i ndgon lagstiftning. Analysen av kreditderivatavtal i denna avhandling visar att
avtalets ambition dr att avldgsna sig fran nationella réttssystem och ersétta nationella lagregler
med sjilvkonstruerade regler. Reglerna é&r alltsa direkt skapade for en internationell
tillimpning utan bakgrund 1 nagot nationellt rattssystem. Avtal om kreditderivat
dokumenteras i de flesta fall av ISDA Documentation. Denna innehéller bland annat
bestimmelser som reglerar réttsfoljder av avtalsbrott, anledningar till fértida avtalshdvningar,
parternas betalningar och metoder for utrdkning av dessa betalningar vid avtalshdvningar och
sa vidare. ISDA har haft for avsikt att genom sin dokumentation reglera allt som faller inom
dispositiv rétt och ldmna till nationella lagstiftningar endast det som regleras av tvingande
lagregler.

Den standardiserade avtalsdokumentationen tar alltsd en central plats som material fér denna
avhandling.

Aven om ISDA verkligen anstriingt sig att forfatta ett vildigt omfattande standardavtal kan
man konstatera att det inte dr mojligt att forfatta ett avtal som skall vara heltdckande utan
koppling till ndgon nationell lagstiftning. Dérfor berors kreditderivatavtal av nationella
rittssystem och paverkas av lagregler, rittspraxis och allménna rittsprinciper. Nér det géller
svensk ritt berdrs kreditderivat av lagbestimmelser om bank- finansierings-, och
forsakringsverksamhet och dessa lagbestimmelser, med forarbeten, analyseras i
avhandlingen. Dessutom analyseras lagbestimmelser om spel. Svensk réttspraxis samt
avtalsrittsliga rittprinciper som é&r tillimpliga pa kreditderivattransaktioner utgér ocksé en
viktig kélla for denna avhandling. Detta géller dven vissa rittsprinciper som reglerar allmdanna
standardavtalsrittsliga fradgor som é&r viktiga for denna avhandling.
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Vissa problemstéillningar har ocksd analyserats utifrdn engelsk rétt, i vissa fall utifran
domstolsprejudikat och i vissa fall utifran engelsk lagstiftning.

Materialet for avhandlingen ar blandat eftersom det omfattar den standardiserade
avtalsdokumentationen, svenska lagtexter, forarbeten, réttspraxis och allménna avtalsréttsliga
principer samt vissa engelska lagtexter och engelska réttsprejudikat.

Behandling av ett sddant blandat material kréver alltsa en kombinerad metod och den metod
som tillimpats i denna avhandling kan beskrivas som en kombination av en internationell
metod for tolkning av standardavtal, en sammanvigande metod' for tolkning av svensk ritt
och en komparativ metod nér det giller analys av engelsk ritt.

Den internationella metoden har tillimpats 1 svenska studier av liknande internationella
standardavtal eller internationella rittsprinciper, regler och praxis.” Den internationella
metoden har ocksd kallats for “anational method” dirfor att varje annan metod skulle
grundas pa ett nationellt réttsystem. Den internationella, eller icke-nationella, metoden har
visat sig vara den mest lampliga for analys av den standardiserade dokumentationen. Avsikten
med dokumentationen var att den skulle gilla pad samma sitt Overallt, oavsett vilka som
avtalsparter och till vilket rittsystem avtalet kopplas. Kreditderivatets avtalskoncept och
reglering av parternas rdttigheter och skyldigheter utgdr frdn vissa avtalsrittsliga,
insolvensrittsliga, obligationsrittsliga och Ovriga réttselement som anses vara kidnda i varje
rattsystem. Avtalet generaliserar dessa rittsbegrepp och anvinder dem oavsett i vilket
rattssystem hindelser som kopplas till avtalet intrdffar. Den internationella metoden anvénds
alltsé for att faststédlla vad som giller enligt standardavtalet generellt.

En sammanvigande metod for tolkning av svensk ritt innebir att lagtext, som inte reglerar
kreditderivatavtal, maste tolkas tillsammans med andra kéllor i svensk rétt ndr man forsoker
hitta svar pa problemstédllningar i denna avhandling. Det handlar alltsd inte om t.ex. extensiv
eller restriktiv lagtolkning eller om teleologisk lagtolkning” eftersom lagregler inte dr oklara i
forhéllande till kreditderivatavtal. Lagreglerna sdger nimligen ingenting om denna avtalstyp
och det dr oundvikligt att anvdnda fOrarbeten, réttspraxis och allmédnna réttsprinciper
tillsammans med lagtexter for att faststdlla vad som géller enligt svensk ritt.

Nér det giller engelsk rétt racker det inte att konstatera att komparativ metod tilldmpats.
Eftersom engelsk lagtext ocksd har analyserats dr det viktigt att papeka skillnaden mellan
lagtolkning av engelsk lagtext och svensk lagtext. I engelsk rétt 4r den grundldggande och den
viktigaste lagtolkningsmetoden s.k. literal rule dir man soker bokstavlig och vanlig betydelse
av varje ord i lagtexten. Denna betydelse brukar jurister soka forst i lexikon och sedan i
juridiska kéllor. Endast om denna tolkning resulterar i en absurd slutsats far man Gverga till
andra tolkningsmetoder.” Det ir viktigt att konstatera att de tolkningar av engelsk lagtext som
analyserats eller citerats i denna avhandling alltid &r gjorda enligt the literal rule.

Eftersom @mnet for denna avhandling ar ett avtal och den viktigaste rittskéllan &r en
standardiserad dokumentation for detta avtal, &r det nddvindigt att dven beskriva den

'J. Hellner, Metodproblem i réttsvetenskapen, Studier i formogenhetsritt, Visby, 2001, s.182 ff.
2 L. Gorton, Rembursritt, Stockholm, 1980, s. 13-17; J. Ramberg, International Commercial Transactions,
3 uppl, Stockholm, 2004, s. 15.
I Ramberg, International Commercial Transactions, 3 uppl, Stockholm, 2004, s. 15.
* B. Lehrberg, Praktisk juridisk metod, 3 uppl., Uppsala, 1996, s.76-82.
SWJ. Morrison, A. Gearey, K. Malleson, Common law reasoning and institutions, London, 2004, s. 164-167.
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avtalstolkningsmetod som tillimpats i denna avhandling. Det &r klart att avtalstolkning av en
standardiserad dokumentation som forfattats av en internationell branschorganisation dér bada
avtalsparterna brukar vara representerade skiljer sig frdn tolkningen av enstaka individuellt
forhandlade och icke-standardiserade avtal. En standardiserad dokumentation som &r forfattad
for anvindning av ett stort antal anvindare vérlden Over krdver alltsd en anpassad
avtalstolkningsmetod. Som grundliggande svensk tolkningsmetod anvénds sprakinriktad
metod' som huvudsakligen motsvarar den engelska literal tolkningsmetoden som #r en
bokstavstolkningsmetod.” Med hénsyn till kreditderivats komplexitet och sirskilt med hiansyn
till definitionerna av Credit Events som omfattar ett antal rattsfigurer som &r reglerade i
nationella lagstiftningar, som t.ex. konkurs, har dven norminriktad® metod tillimpats. Endast
med hjélp av en sddan metod kan man verkligen faststidlla om en hindelse som intriffat i en
frimmande rittsordning kan betraktas som Credit Event. Vissa oklarheter 1 den
standardiserade dokumentationen som reglerar parternas betalningar i fall av hdvning av
avtalet har i engelsk ritt 10sts med en annan kompletterande avtalstolkningsmetod som har till
grund transaktionens kommersiella syfte.* Denna metod kallas dven for purposive approach’
och ér lamplig for tolkning av oklara avtalsbestimmelser nir en bokstavstolkningsmetod leder
till orimliga eller absurda tolkningsresultat.

1.5 Avgrdnsning

Avtal om kreditderivat hor typméssigt till en storre grupp av avtal om finansiella derivat.
Dessa kan indelas i1 derivatavtal som handlas pa borser och privat forhandlade avtal mellan
avtalsparter eller OTC®-avtal. Avtal om finansiella derivat kan 4ven indelas i standardiserade
och icke-standardiserade avtal. Finansiella derivat som handlas pa borser dr standardiserade
avtal medan privat forhandlade derivatavtal kan vara bade standardiserade och s.k.
skrdddarsydda avtal som forfattas for parternas tillfilliga behov. Det standardiserade avtal
som blivit dominerande inom den globala OTC-handeln med finansiella derivat dr ISDA
Master Agreement.” Avtal om kreditderivat ar alltsi ett OTC-avtal som privatforhandlas
mellan avtalsparter och oftast dokumenteras med en delvis standardiserad dokumentation, s.k.
ISDA Documentation.

I denna avhandling analiseras varken finansiella derivat som handlas pd borser eller
privatférhandlade OTC-finansiella derivat av annan typ an kreditderivat. Avhandlingen
behandlar endast avtal om kreditderivat som dr en ny avtalstyp i1 forhallande till andra typer av
finansiella derivat och som skiljer sig vésentligt frdn andra typer av derivatavtal avseende
parternas rattigheter och skyldigheter samt mekanismer som utldser vissa specifika
betalningsskyldigheter.

Vissa typer av finansiella derivatavtal kopplas till de stora finansiella skandaler som intréffade
1 mitten av 1990-talet och som vickte stor misstinksamhet mot dessa avtalstyper. Avtal om
kreditderivat fanns inte bland de derivattyper som “’drabbats” av dessa skandaler och har inte
ndmnts i sddana sammanhang. Avtal om kreditderivat har blivit foremal for valdigt fa tvister
vilket dr ett positivt tecken nér det géller avtalens tillimpning.

. Ramberg, C. Ramberg, Allmén avtalsrétt, 6 uppl., Stockholm, 2003, s. 187-188.

2E. McKendrick, Contract Law, 5 uppl., Basinstoke, 2003, s. 199.

? J. Ramberg, C. Ramberg, s. 201-202.

* E. McKendrick, Contract Law, s.200.

> Deutsche Genossenschaftsbank v. Burnhope [1995] 1 WLR 1580.

% Over the Counter

L. Afrell, H. Klahr, P. Samuelsson, Larobok i kapitalmarknadsritt, 2 uppl., Stockholm, 1998, s. 96.
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Avtal om kreditderivat existerar och anvénds péa den internationella finansmarknaden vilken
karakteriseras av en stindig fordndring som f6ljd av globalisering, tillimpning av nya
teknologier och fordndring av aktorerna. Dessa fordndringar har ocksa resulterat i
fordndringar i lagstiftningar som reglerar aktorernas verksamhet. Reglerna faller traditionellt
inom offentlig ritt men avhandlingen fokuseras pa privatrittliga aspekter av avtal om
kreditderivat och inte pd de offentligrittsliga. De offentligrittsliga aspekter som inkluderats i
avhandlingen har till syfte att bidra till en béttre forstaelse av de privatrittsliga aspekterna.

1.6 Rdttskdllor

Nér denna avhandling péborjades for flera ar sedan fanns det ett relativt begrinsat antal killor
inom detta rittsomrade, som ibland kallas for derivatritt.'! Denna situation har delvis
fordndrats pd senare tid och ett lite storre antal kéllor har tillkommit, sérskilt ndr det géller
juridisk litteratur och rittspraxis. I mitten och mot slutet av 1990-talet fanns det fragor i
samband med tillimpning av avtal om kreditderivat som inte var fullstindigt besvarade. De
frdgorna har numera diskuterats i litteraturen och vissa 16sningar av problemstillningarna
anses vara allmént accepterade 1 vissa kretsar av anviandare av kreditderivat. Nedan foljer en
kort beskrivning av réttskillor som anvénts for denna avhandling. Beskrivningen &r kort med
hinsyn till att dessa rétsskéllor redan har ndmnts i de foregdende avdelningarna.

1.6.1 Standardavtal

Standardavtal utgor en viktig rittskilla for denna avhandling. Med standardavtal menas ISDA
Documentation som d den enda  standardiserade = dokumentation  for
kreditderivattransaktioner. Det har redan forklarats att denna dokumentation dr omfattande,
sammanlagt 115 sidor, och att den bestir av tre delar, 2003 ISDA Credit Derivatives
Definitions, Confirmation och 2002 ISDA Master Agreement. Definitionerna fran 2003 har
utvecklats fran en dldre version fran 1999 och 2002 ISDA Master Agreement har utvecklats
frdn en dldre version fran 1992. ISDA Documentation for kreditderivat innehaller ett stort
antal bestimmelser som reglerar forhallanden som vanligtvis inte inkluderas i standardavtal.
ISDA Documentation har en egenskap av internationellt regelverk som de flesta aktorer som
ingar kreditderivattransaktioner accepterar och tillimpar eftersom andra regler for denna
transaktionstyp inte existerar. Dokumentationens spridning och acceptans bland aktdrer som
agerar pa den internationella finansmarknaden ar viktiga element for virdering av denna
rittskiilla i forhallande till andra rittskillor. Aven om ISDA Documentation i vissa avseenden
fortfarande dr under utveckling dr denna dokumentation en av de viktigaste réttskdllor som
anvénds i avhandlingen.

1.6.2 Juridisk litteratur

En annan viktig rattskdlla for denna avhandling &r juridisk litteratur. Juridiska texter som
behandlar olika avtal om derivat- och kreditderivat dr praktiska pa det sittet att deras
forfattare i de flesta fall dr praktiserande jurister vilket innebér en intressant koppling mellan
doktrin och praxis. Dartill hittar man dven juridiska texter som forfattats av akademiker vilket
ar viktigt eftersom dessa kallor kompletterar varandra.

"A. Hudson, The Law on Financial Derivatives, 3 uppl., London, 2002, para 3-03.
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Inom kéllan juridisk litteratur bér man inkludera @ven utlatanden av olika advokater eller
advokatbyraer som ISDA bestéllt for att klargora vissa juridiska frdgor som beror avtal om
derivat och avtal om kreditderivat. P& detta sitt har /SDA skaffat sig en specifik samling av
juridiska utlatanden fran stora advokatbyréer i de flesta ldnder dér derivattransaktioner pagar.
1ISDAs medlemmar som ingéar derivattransaktioner virlden 6ver och befarar att ISDA Master
Agreement kan komma 1 konflikt med en nationell lagstiftning kan 14sa advokatutldtandet fran
landet i frdga och informera sig om réttsldget innan de ingar avtalet. Vid virderingen av denna
rattskdlla bor man dock ta hénsyn till att dessa utlaitanden bor sérskiljas frén utldtanden som
inhdmtas frin juridiska experter i samband med en pagaende tvist. Vid en tvist kan man ténka
sig en viss partiskhet fran expertens sida darfor att denne blivit anlitad av endast en part. Nar
det giller utlatanden som /SDA skaffat i forvég, alltsd med ett preventivt syfte, borde ndgon
partiskhet inte foreligga eftersom det inte finns négra tvistande parter i fragan.

Nér det géller juridisk litteratur som behandlar finansiella derivat kan man nidmna att dven
engelska tidningsforlag nu for tiden publicerar ekonomisk och juridisk litteratur och séljer den
vérlden runt. Négra titlar handlar om derivattransaktioner. Dessa utgévor dr av varierande
kvalitet och kan i vissa fall betecknas som handbdcker for anvindning av derivat i
vardagsarbetet. Aven i siddana bdcker kan man ibland hitta en problemstillning som
definierats av en praktiker pd ett intressant satt.

Nir det giller andra rittsomraden som berors av denna avhandling som till exempel allmidn
avtalsritt, bolagsritt, insolvensrétt och liknande, kan man hitta ménga fler réttskéllor sévil
inom svensk som inom engelsk ritt.

1.6.3 Rdttspraxis

Det finns ett antal réttsfall som &r viktiga for analysen av avtal om kreditderivat. Négra av
dessa rittsfall avser andra typer av derivatavtal men ger klara riktlinjer for avtal om
kreditderivat. Dartill finns nagra réttsfall som specifikt avser avtal om kreditderivat och
tillimpningen av ndgra av de viktigaste bestimmelserna i sidana avtal. Ndstan samtliga dessa
rattsfall kommer fran engelska domstolar och eftersom rittspraxis dr en sa viktig rattskélla i
engelsk ratt har dessa rittsfall blivit analyserade, kommenterade och citerade av manga
forfattare. Anda kan man konstatera att det finns nagra avgorande rittsfragor avseende avtal
om kreditderivat som aldrig provats i rittspraxis. En anledning till detta ar den relativt korta
tidsperiod som avtal om derivat och sérskilt avtal om kreditderivat funnits. En annan
anledning till att det inte finns fler rittsfall avseende avtal om kreditderivat dr att aktorer pa
derivatmarknaden undviker tvister i storsta mojliga mén. Dessa aktorer dr i de flesta fall
etablerade finansiella institutioner som vill bibehalla sitt goda rykte och inte forlora det
genom inblandning i en tvist som senare kommer att analyseras och kommenteras av ménga
nyfikna jurister och forskare.

Nér det giller svensk rattspraxis som réttskélla for denna avhandling skulle man kunna ténka
sig att den inte ger mycket material eftersom réttsfall som handlar om avtal om kreditderivat
aldrig provats i svenska domstolar. And4 har det visat sig att svensk rittspraxis r en viktig
rattskdlla ddr man kan hitta intressanta juridiska resonemang som passar inom detta
avhandlingsdmne. Detta giller sdrskilt diskussionen om avtalets juridiska natur dér svensk
rittspraxis har behandlat liknande situationer och faststéillt beddmningskriterier som &r
anvéndbara dven i detta sammanhang.
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1.6.4 Lagtext och forarbeten

Det finns ingen lag som reglerar avtal om kreditderivat vilket gor att lagtext inte kan anvéndas
som en direkt rittskilla for avhandlingsimnet. A andra sidan finns det ett antal lagregler som
berdr avtal om derivat pé ett indirekt sétt och utgor viktiga réttskéllor for denna avhandling.
Bland dessa finns till exempel lagbestimmelser som reglerar forsékringsavtal och spel samt
lagbestimmelser om bank-, finansierings- och forsékringsrorelse som ocksa &r viktiga for
analysen av kreditderivats juridiska natur.

Nér det géller svensk rétt har ett antal forarbeten anvénts som virdefulla réttskéllor. Dessa
rattskillor behandlar inte avtal om kreditderivat men det har visat sig att forarbetena ofta
innehéller intressanta juridiska resonemang som dr tillimpliga pd frdgor gillande avtal om
kreditderivat. Ett sddant exempel dir forarbetena anvénts som en viktig rattskélla dr analysen
av forhallanden mellan kreditforsidkringsavtal och bankgaranti i en utredning om
forsikringsrorelse och forsikringsvisendet fran 1987.

1.7 Anvindning av och skrivsdtt for engelska

Anvindning av engelska ord och uttryck &r inte dnskvért i en svensk juridisk text. Av den
anledningen forsoker forfattare ofta Oversétta engelska juridiska begrepp till svenska vilket
kanske dr det bista alternativet ndr det handlar om ett begrinsat antal begrepp. Ibland har
engelska ord kommit till anvindning i1 det svenska spréket i en nagot fordndrad form. Ett par
sadana exempel ir nettning som kommer fran det engelska ordet netting och swapp eller
swappar som kommer fran det engelska ordet swap. Av dessa tvd ord anvinds endast den
svenska versionen nettning i denna avhandling. Ordet swapp kopplas i svenska ofta till avtal
om byte av rintesatser” eller valutakurser mellan tvé avtalsparter. Dessa avtal r derivatavtal
men inte kreditderivatavtal. For att undvika missforstdnd anvinds i denna avhandling det
engelska ordet swap for att beteckna den viktigaste typen av kreditderivatavtal som kallas for
credit default swap. Nar det giller engelskans delivery har detta ord i engelska spréket flera
betydelser, bland annat den juridiska betydelsen Overlitelse av ett instrument. Inom vissa
rittsomraden och i vissa svenska juridiska texter’ anvinds ordet leverans som ett juridiskt
begrepp for att beteckna en sddan dverlatelse. Anda har denna betydelse av ordet leverans inte
blivit allmént kdnd och for forsiktighetens skull anvénds i denna avhandling det engelska
ordet delivery eller det svenska ordet dverlatelse.

Det framgar av exemplet ovan att det inte ar latt att vélja ett bra alternativ for anvéndning av
engelska ord och uttryck i en svensk juridisk text. I denna avhandling anvénds ett stort antal
engelska ord och uttryck och nagra av dem é&r svéra att dversétta. Av den anledningen ar
engelska juridiska begrepp i1 denna avhandling skrivna pa engelska. P4 detta sétt ar det mojligt
att urskilja engelska juridiska begrepp fran svenska juridiska begrepp som oftast inte har ett
identiskt innehall.

Vissa engelska juridiska begrepp &r skrivna med stor bokstav for att beteckna de specifika
begrepp som anvénds i ISDA Documentation. Enligt engelsk avtalsskrivningsteknik skriver
man sddana begrepp som é&r definierade i avtalstexten pd det sittet. Eftersom ISDA
Documentation ir ett avtal som innehaller ett storre antal specifika begrepp éar det nddvandigt

' SOU 1987:58
2 L. Afrell, H. Klahr, P. Samuelsson, s. 322.
3 L. Afrell, H. Klahr, P. Samuelsson, s. 318.
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att i denna avhandling kunna urskilja ISDAs avtalsbegrepp fran Ovriga engelska juridiska
begrepp.

1.8 Dispositionen

Dispositionen av denna avhandling har redan beskrivits ovan i avdelningen “"Nérmare om
problemstillningarna”.
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DEL 1
KREDITDERIVAT I RATTSSYSTEMET
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1. ALLMANT OM KREDITDERIVAT

1.1 Inledning

I detta kapitel analyseras tre grundldggande typer av kreditderivatavtal vilka kallas for credit
default swap, credit linked notes och total return swap. Den forsta typen credit default swap
ar den viktigaste typen av kreditderivat som tillimpas mest i praktiken och darfor utgor credit
default swap huvuddmnet i denna avhandling. Av den anledningen anvinds i denna
avhandling ordet kreditderivat som synonym for credit default swap. ISDA Credit Derivative
Definitions, som dr den viktigaste delen av ISDA Documentation, reglerar endast credit
default swap medan de Ovriga tva typerna av kreditderivat dokumenteras inte med denna
standardiserade dokumentation. Inledningsvis anges nagra korta uppgifter om utveckling av
kreditderivat och ekonomiska forutséttningar for kreditderivats uppkomst. Sedan analyseras
de tre typerna av avtal om kreditderivat.

1.2. Problemstdllning

Denna avhandlig handlar om kreditderivatavtal som anses vara en ny avtalstyp. Tillimpning
av denna avtalstyp vicker manga fragor och oklarheter som analyseras senare i denna
avhandling. For att kunna forstd och analysera dessa problem &r det nodvéndigt att beskriva
avtalens struktur och parternas rattigheter och skyldigheter. Credit default swap verkar vara
ett realtivt enkelt avtal men efter att man analyserat det inser man att det behdvs manga
avtalsbestimmelser for att reglera parternas inbordes forhéllanden. Credit linked notes har
manga gemensamma element med credit default swap medan total return swap skiljer sig
avsevirt fran credit default swap. Total retutrn swap beskrivs endast dversiktligt.

1.3 Kort om kreditderivats uppkomst

Kreditderivat dr en av de s.k. derivatprodukterna vars tillimpning borjade for ungefér tio ar
sedan. Begreppet kreditderivat inkluderar flera typer av transaktioner vars syfte ar att hantera
kreditrisker genom riskdverforing mellan olika aktdrer.! Forutom riskoverforing till andra
aktorer anvinds kreditderivat #dven for riskbegrinsning.” Som en innovation pa
finansmarknaden véckte kreditderivattransaktionerna ett stort intresse i finansvérlden och blev
dmne for manga diskussioner, konferenser och seminarier. Andi blev det inte klart i vilken
utstriackning dessa transaktioner tillimpades eftersom en utforlig statistik saknades. Detta
beror pa att kreditderivat dr sddana instrument som ingés direkt mellan avtalsparter pa OTC -
marknaden och inte handlas pa borser. Enligt en uppskattning frén 1998 var omséttningen av
kreditderivat under hela &ret mellan 150 och 200 miljarder USD vilket inte var sérskilt
imponerande jimfort med Gvriga typer av derivattransaktioner.” Sedan dess har tillimpningen

'F. Taylor, Mastering Derivatives Markets, 2 uppl., London, 2000, s. 272.

’s. Das, Credit Derivatives and Credit Linked Notes, 2 uppl., Singapore, 2000, s. 7.

3 P. Varotsis, Credit derivatives: a revolution in the financial markets, publicerad i Euromoney Publications,
Credit Derivatives — Applications for Risk Management, London, 1998, s. 1.
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av kreditderivat okat dramatiskt. ISDA' har samlat uppgifter och publicerat statistik Gver
tillimpning av kreditderivat fran &r 2001. En halvéarsstatistik for ar 2001 visade en omsittning
pa 631,5 miljarder USD vilken 6kade till 918,9 miljarder USD i slutet av 2001 (en 6kning pé
45 %). 1 slutet av ar 2003 visade ISDAs statistik en omsdttning av kreditderivat pa 3580
miljarder USD. Den totala kreditderivatmarknaden omfattar idag ett totalt utestdende belopp
pa 20000 miljarder USD. Denna marknad kan jimforas med hela vérldens aktiemarknad pé
40000 miljarder USD och hela virldens obligationsmarknad pa 50000 miljarder USD.?

Den forsta forutsittningen for en kreditderivattransaktion mellan tva parter ar att en tredje
parts kredit foreligger. Till denna kredit kan en kreditderivattransaktion kopplas pa manga
olika sitt. En kredit foreligger i ett réttsforhallande dédr en avtalspart antingen koper nagot
som skall betalas senare eller lanar pengar som skall dterbetalas senare.’ En kredit innebir
alltid en risk att kredittagaren inte kommer att fullgora sin forpliktelse. Denna risk kallas for
motpartsrisk och avser alltsd kredittagarens formaga att fullgéra sin betalningsforpliktelse.
Man kan konstatera att varje ekonomisk verksamhet innehaller kreditrisker. Troligtvis finns
det inga foretag som inte har dtminstone en liten kreditrisk. Det kan vara endast en manad
eller kortare tid som avser betalning av fOretagets fakturor men dven under den tiden
foreligger det en exponering for kreditrisk. Man sédger att varje foretag har en konstant
kreditrisk vilket gor att kreditrisk 4r den viktigaste riskfaktorn.® Krediter #r alltsd
underliggande transaktioner for kreditderivattransaktioner som reglerar riskernas overlatelse
pé andra parter. Det finns dven andra risktyper som beaktas vid kreditderivattransaktioner,’
som behandlas senare i denna avhandling.

En explosionsartad utveckling av kreditderivat i virlden har nyligen bedomts som en mgjlig
anledning for en ny internationell finansiell kris. Grunden for en sddan uppfattning hittar man
i de enorma volymer som kénnetecknar marknaden for kreditderivat, vissa ekonomiska
riskfaktorer, samt “oklarheter i de legala konstruktionerna”.® Dessa oklarheter analyseras i Del
IT av denna avhandling.

Ekonomiska aspekter av kreditderivat har diskuterats i den ekonomiska litteraturen och det
finns analyser av olika risker, riskberdkningar, riskmodellering, prisséttning av olika
kreditderivat osv. Dessa ekonomiska studier bidrar till en béttre fOrstaelse av
kreditderivattransaktioner och det ar darfor av intresse att beskriva vissa ekonomiska
forutsdttningar for kreditderivattransaktioner och finansiella effekter som avtalsparter
astadkommer genom sddana transaktioner. Nedan foljer en kort och enkel beskrivning av
dessa forutsittningar och effekter vars syfte dr att underldtta forstaelsen av de juridiska
aspekterna av kreditderivattransaktioner.

1.4 Ekonomiska forutsdttningar for kreditderivattransaktioner
For tio ar sedan var det inte mdjligt att astadkomma en transaktion som separerade

kreditrisken fran t.ex. ett lan eller en obligation. En lngivare eller en obligationsinnehavare
fick hela avkastningen for sin investering men var exponerad for risken att géldeniren inte

" International Swaps and Derivatives Associtation, www.isda.org.

2 J. Lybeck, Flera riskfaktorer gor kreditderivat explosive, Dagens industri, den 3 juni 2006, s.3

’D. Keenan, S.Riches, Business Law, 5 uppl., London, 1998, s. 335.

*I. Nelken, Implementing Credit Derivatives, Strategies and Techniques for Using Credit Derivatives in Risk
Management, New York, 1999, s. 2.

> M. Haubenstock, P. Cossey, J. Davies, Risk management in a credit derivatives business, publicerad i
Euromoney Publications, Credit Derivatives — Applications for Risk Management, London, 1998, s. 35.

6 J. Lybeck, Dagens industri, den 3 juni 2006, s.3
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skulle betala sin skuld. Situationen avseende mojligheten att separera kreditrisken fran
innehavet av investeringen har &ndrats genom tillkomsten av kreditderivat. Dessa
transaktioner har tillkommit som ett uttryck for behov som den finansiella marknaden haft i
perioden innan. Kreditriskbehandling som inkluderar &ven andra tekniker forutom
kreditderivat anses i allménhet vara en av de viktigaste innovationerna under 1990-talet.’
Nedan beskrivs i korthet vissa ekonomiska forutsittningar och dndringar pd den finansiella
marknaden som péverkat utvecklingen och tillimpningen av kreditderivat.

1.4.1 Forhdllandet mellan kreditgivare och kredittagare

Banker dr de viktigaste aktorerna pa den finansiella marknaden och de har bidragit mest till
utvecklingen av kreditderivattransaktionerna. Forhdllanden mellan avtalsparter i samband
med kredit kan léttast analyseras utifran l&neavtal mellan banker och deras foretagskunder.
Banker har vanligtvis utvecklat sin verksambhet till specifika omraden vilket innebar att deras
portfoljer dr koncentrerade till vissa geografiska regioner eller till vissa industribranscher. I
svira ekonomiska perioder som drabbar olika branscher, stater eller storre geografiska
omraden kan en bank bli svart drabbad genom att dess ldntagare blir insolventa och inte kan
aterbetala sina lan.

For att undvika sddana situationer och sddana koncentrerade risker vill banker avlasta dessa
risker fran sina portfoljer. Ett klassiskt sétt att gora detta &r att silja vissa fordringar till andra
banker eller finansiella institutioner. Forsdljning av fordringar kan emellertid péverka
forhéllandena mellan banker och deras foretagskunder negativt eftersom dessa forhéllanden
har utvecklats under en lidngre tid och innebar mer dn endast en risk i portféljen. Banker tjanar
mycket pengar pé sina kunder och kunderna &r kéansliga for sddana éndringar. Dessutom kan
en forsdljning av fordringar pa en solvent kund negativt paverka kundens kreditvirdighet eller
t.o.m. resultera i kreditvardighetens nedgradering.

Manga foretagskunder genomfor sina olika finansiella transaktioner genom sin bank, t.ex.
obligationsléan eller strukturerade finansiella affirer ddr banken tar hoga avgifter utan att den
blir utsatt for risker. Speciellt i sddana situationer dr det svart att forklara for kunden att
banken vill silja dennes skuld. Det kan resultera i att banken forlorar sina kunder.”

Losningen for sadana situationer hittar banker numera i kreditderivattransaktioner som
mojliggor Overforing av risker fran egen portfolj utan Sverlatelse av fordran och utan att
bankkunder och lantagare far reda pa det.

1.4.2 Problem med nya risker

Banker brukar ha viktiga foretagskunder som redan lénat stora belopp, vilket utgdér en stor
koncentrationsrisk i deras portfoljer. Sddana kunder brukar soka nya lan vilket kan vara ett
stort problem for banken. A ena sida kan banken inte ta nya risker pA samma kund men 4 den
andra dr denna kund mycket viktig for banken. Om banken avslér ansokan om ett nytt lan kan
kunden ldmna banken och hitta en annan bank. Om banken beviljar lanet tar den en ovanligt
hog risk vilket den bor undvika. Om bankens verksamhet dessutom &r koncentrerad till ett
geografiskt omrdde dir dven bankens Ovriga kunder placerat sin verksamhet blir banken
valdigt sarbar pa tva sitt. Den forsta risken avser negativa fordndringar i regionens ekonomi
vilka péverkar bankens samtliga kunder. Sddana risker som ar kopplade till varandra kallas

"A. Steinherr, Derivatives, The Wild Beast of Finance, Chichester, 2000, s. 274.
1. Nelken, s. 2.

31



for korrelationsrisker. Den andra risken avser den stora kunden och mdjligheten att denne
hamnar i finansiella svarigheter eller drabbas av insolvens.

Tidigare var banker tvungna att 16sa sddana situationer genom att vilja mellan tva alternativ
och acceptera de negativa konsekvenser som det valda alternativet innebar. I dagens situation
har banker mdjlighet att bevilja nya lan, ta nya risker och samtidigt 6verfora dessa risker till
en annan aktor. Detta dstadkommer man genom kreditderivattransaktioner, som inte kriaver
verldtelse av lanefordran till en annan fordringségare.'

1.4.3 Spridning och avkastning

For kanske tio &r sedan, innan kreditderivattransaktionerna utvecklades var credit spread -
riantespridning hog, ibland 600 baspunkter (6 %) for fordringar med hoga risker. Spridning ar
den skillnad mellan den rénta som banker kréver vid utlaning till sina ldntagare och den rinta
som banker betalar for att skaffa kapital eller skillnaden mellan sélj- och kopkurs pa
vardepapper. Vid en spridning pa 600 baspunkter kdnde sig banker inte osékra avseende lan
kopplade till hoga risker. En hog spridning forsékrade bankerna hoga inkomster och dven om
forlust intrdffade 1 vissa fall, kunde inkomster fran 6vriga lan ticka sddana forluster. Bankerna
hade darfor inte samma behov av riskskydd pé den tiden.

Situationen avseende rintespridning har drastiskt &ndrats sedan dess. Réntespridningen é&r
numera valdigt lag vilket innebér att priset pa kapital som banker betalar dr hdgt och att rintan
som de fér vid utlaning endast dr ndgot hogre. Om banken numera har en rantespridning pa 50
baspunkter (0,5 %) blir inkomsten betydligt 14gre och det blir allt svarare att ticka en forlust.
Denna situation kriver en stor forsiktighet nir banker lanar ut pengar till olika lantagare.
Dessutom dr banker numera mycket mer intresserade av att hitta riskskydd for sina portfoljer
som numera dr mycket mer kénsliga for risker @n tidigare.

A andra sidan finns det institutionella placerare dvs. finansiella institutioner som investerar
sitt eget kapital eller kapital som de forvaltar i aktier, obligationer eller pd annat sétt. Dessa
investerare soker ocksd avkastning pa sitt kapital. Tidigare kunde man ta hoga risker och fa
vildigt hog spridning men nufortiden ar spridningen 14g och institutionella placerare soker
andra sitt att tjana pengar. Ett sétt dr att sélja riskskydd till t.ex. banker mot betalning. Om
ingenting intraffar under skyddsperioden tjdnar sddana skyddsséljare pengar. Pa detta sétt far
institutionella placerare mojlighet att ta del av lanemarknaden utan att 1ana ut pengar, utan
kostnader for ingdende av ldneavtal och utan kostnader for ldneadministration som kvarstar pa
motparten.’

1.4.4 Globalisering och demokratisering av finansvdirlden

Utvecklingen av informationsteknologi och tillgéngligheten av information har resulterat i att
vem som helst nufortiden kan investera overallt i viarlden. For femton ar sedan var en bank i
t.ex. staten Utah i USA begrinsad till sitt geografiska omriade och kunde investera i
amerikanska obligationer och amerikanska aktier. Denna bank kan numera via Internet fa
tillgang till t.ex. arsredovisningar eller kvartalsrapporter frdn japanska foretag, skrivna pé
engelska och investera i Japan lika latt som i USA. Genom Internet &dr all information
tillgdnglig och en investerare har mycket storre mojligheter att investera globalt. Gamla

'L Nelken, s. 3.
’s. Das, s. 7-8.
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begriansningar 1 finansvérlden forsvinner. Denna process kallas for globalisering och
demokratisering av finansvirlden.'

I den globaliserade finansvérlden har bankens roll fordndrats. Tidigare hade banker tillgang
till sdrskild information men nufortiden har alla bankens kunder tillging till samma
information och forvintar sig ddrmed ndgot annat frdn banken. Det dr ndmligen sa att bade
banker och alla andra aktorer pd marknaden har for mycket information och att aktdrer pé
marknaden behover hjdlp med att analysera informationen och dra nytta av den. Det racker
inte for en aktor p4 marknaden att ldsa tusentals rapporter och hundratusentals siffror som &r
tillgéngliga varje dag. P4 vilket sétt dr all denna information viktig for just denne aktoér? Det
behovs nagon som kan strukturera informationen och dra slutsatser och sirskilt bedoma
framtida risker. Bedomning och hantering av risker ar dérfor ett nytt inslag i bankernas
verksamhet. Denna verksamhet baseras pd kunskap om hur man anvédnder information,
bedomer och hanterar risker pé olika marknader.

En annan effekt av globaliseringen &dr en snabb spridning av avtal om kreditderivat under en
kort tid. Nér de forsta kreditderivattransaktionerna ingicks 1993 var det ett par banker som var
pionjdrer i denna verksamhet. Sedan har andra banker accepterat denna avtalstyp och
tillimpat den alltmer. Det finns en bedomning att i dagens ldge nistan hélften av alla aktorer
pa den internationella  finansmarknaden p& nagot sdtt har medverkat i
kreditderivattransaktioner. Det finns &ndd ett antal aktdrer som dominerar
kreditderivatverksamheten och man rdknar med att det handlar om ungefir 30 stora,
globaliserade banker och finansiella institutioner.”

1.4.5 Riskmditning och riskmodeller

Banker har utvecklat mycket sofistikerade metoder for métning av marknads- och
kreditrisker, s.k. riskmodeller. En riskmodell &r ett mycket sofistikerat dataprogram som man
kan anpassa till sin verksamhet med antaganden om ekonomiska, politiska eller andra
forandringar och korrelationer mellan olika hindelser’ for att sedan rikna ut eventuella
forluster eller risker som paverkar den egna portfoljen.” Genom dessa berikningar kommer
man till ett resultat och en riskspridning som kan vara tillfredsstidllande for den egna
portfoljen. Efter att man faststillt vad man vill astadkomma sdker man andra aktdrer pa
marknaden som tdnkbara motparter for bl.a. kreditderivattransaktioner for Overldtelse av
risker pa andra parter. Utvecklingen av sofistikerade riskmodeller har resulterat i en intensiv
utveckling av riskhantering dir man hittar nya mojligheter i form av nya typer av
transaktioner. Kreditderivattransaktioner dr en typ som hor till denna utveckling.

1.4.6 Portfoljeffekt
Anvindningen av kreditderivattransaktioner har dndrat kreditgivarnas forhallningssétt till

beddmningen av enstaka kreditrisker. Tidigare bedomde man den enstaka risken isolerad fran
andra risker i portfoljen och fattade beslut om kreditansékan endast utifrdn beslutsunderlaget i

'L Nelken, s. 7.

? R. Reoch, Credit derivatives: the past, the present and the future, publicerad i Credit Derivatives — The
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samband med ansdkan. I dagens situation bedomer man effekten av den nya risken i
forhdllande till den egna portféljen och mdjligheten att Overlata risker fran den egna
portfoljen. Pé sé sitt overlater man kanske den nya risken 1 sin helhet eller en del av den eller
overlater ndgon av de redan existerande riskerna i portfoljen, beroende pa den effekt som den
nya risken har i forhallande till portfdljen. Man brukar beskriva forandringen i samband med
beslut om en laneansdkan som en dndring fran att ha avsett "ja eller nej" till en
"sannolikhetsmetod".'

Den nya portfoljriskhanteringen forutsdtter en stindig kontroll av eventuella
kreditriskdndringar och omvérdering av krediten enligt marknadsvéirde (mark to market
metoden) i den egna bokforingen. En bokforing enligt periodiseringsprincipen anses vara
otillrdcklig eftersom denna princip inte kridver ndgot ingripande sa ldnge langivaren erhaller
aterbetalningar av lanet fran lantagaren. Mark to market metoden kriver diremot en stindig
omvérdering av linet och analys av faktorer som eventuellt kan pédverka lantagarens
finansiella stillning och hans forméga att dterbetala lnet.”> Vid denna bedémning tar man
hénsyn till olika tekniker av overforing av risker och kostnader som denna teknik innebar.
Kreditderivattransaktioner anses numera vara en vildigt sofistikerad och effektiv metod for
just portfoljriskhanteringen.’

1.4.7 Korrelaterade risker

Kreditderivatlosningar fungerar inte alltid i verkligheten i de situationer som beskrivits ovan.
Bankverksamhet har vissa typiska drag eftersom den styrs av profit. I verkligheten 4r ménga
langivare beredda att 1dna ut stora belopp i en sektor eller en region sa linge inga svérigheter
uppkommer. Ett sddant exempel var en stor satsning i Asien under 1990-talet som resulterade
i stora forluster. Nar en ekonomisk katastrof av den typen intrédffar &r det svért att overfora
risker genom kreditderivat. En liknande situation forelag i Ryssland och nir man nufortiden
forsoker kopa kreditderivat pa t.ex. ryska statens skulder hittar man endast négra ryska banker
som #r beredda att ta den risken. P4 sa sitt tjinar de ryska bankerna en premie, men dessa
banker dr starkt korrelaterade till ryska staten. Om staten drabbas av finansiella svarigheter
och inte kan fullgora sina betalningar, hamnar de ryska bankerna i samma situation. Bankerna
kan da inte fullgora sina forpliktelser enligt ingdngna kreditderivatavtal som dé& visar sig
virdeldsa.

1.4.8 Prissdttning av kreditderivat

Kreditderivatmarknaden 4r en OTC marknad vilket innebédr att priset pa kreditderivat
forhandlas genom bilaterala transaktioner. Prisnivaer publiceras inte och det finns vildigt lite
transparens 1 prissdttningen. Nar det géller vissa andra finansiella instrument som handlas pa
OTC marknaden é&r situationen annorlunda och det dr léttare att fa information om géllande
pris. Vill man skaffa sig information om pris pa kreditderivat s& méste man vénda sig till flera
handlare och jamfora priser som man fatt. Visar de inga storre skillnader kan man med en viss
sikerhet faststilla ett gdllande pris. Denna svarighet med prisséttningen av kreditderivat utgor
en nackdel med kreditderivat jamfort med andra instrument dir man ldttare far information
om géllande pris.

'L Nelken, s. 13.
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En annan svérighet med kreditderivattransaktioner ar att det inte finns en sekunddr marknad
for dem. Nir en part ingatt ett kreditderivatavtal sa dr det svart att Overlata avtalet pa en annan
part. Aven om man hittar en motpart sa blir priset sannolikt mycket hogt vilket ocksa utgor en
nackdel med kreditderivattransaktioner.'

1.5 Typer av avtal om kreditderivat

Det finns tre grundlédggande typer av kreditderivattransaktioner. Dessa typer kallas for credit
default swap, credit linked note och total return swap. Av dessa tre typer ér credit default
swap den viktigaste eftersom den tillimpas mest i praktiken och den standardiserade ISDA
Documentation reglerar endast denna typ av kreditderivat. Credit default swap &r egentligen
avhandlingsdmnet i denna avhandling och med ordet kreditderivat menas i de flesta fall
endast credit default swap.

1.6 Credit default swap

Credit default swap ér ett avtal om kreditderivat som ingas mellan tva avtalsparter som kallas
for skyddskopare och skyddssiljare. I den vanligaste formen av credit default swap torbinder
sig skyddsséljaren att betala till skyddskoparen ett bestimt pris eller en skillnad mellan det
bestimda priset och ett nedsatt marknadsvirde av ett underliggande instrument under
forutséttning att en Credit Event intrdffar. Denna eventuella utbetalning fran skyddsséljaren
till skyddskoparen kallas ocksd for contingent amount. Skyddskoparen a andra sidan
forbinder sig att betala bestimda belopp till skyddsséljaren vanligtvis under bestimda
tidsperioder. Dessa betalningar kan ocksa kallas for premie eller fixed amount. Credit default
swap ar som sagt den viktigaste och den dominerade typen av kreditderivat och utgor
avhandlingsdmnet i denna avhandlig.

Skyddsséljaren betalar contingent amount till skyddskoparen endast i det fall en hiandelse
som definierats i kreditderivatavtalet intraffat. En sddan héndelse kallas for Credit Event.
Avtalsparter som ingér credit default swap far fritt definiera en eller flera Credit Events som
utloser skyddssidljarens forpliktelse. Dessa Credit Events #r oftast konkurs, utebliven
betalning, moratorium, foretagsrekonstruktion, nedgradering av en tredje parts
kreditvardighet eller prisfall pad vissa vidrdepapper pd marknaden. Det finns ingen
begransning ndr det géller parternas rétt att definiera dessa héndelser. Credit Events
definierar alltsd vad som skall gélla som anledning for skyddssiljarens skyldighet att utbetala
ett belopp till skyddskdparen.

Om en Credit Event 1 samband med en underliggande transaktion inte intrdffar under
avtalstiden blir endast skyddskoparen skyldig att fullgora sina betalningar till skyddsséljaren.
I avsaknad av en Credit Event blir skyddssdljaren inte skyldig att fullgéra négon
avtalsforpliktelse dvs. att fullgora ndgon utbetalning. I de flesta fall avtalar parterna i ett
kreditderivatavtal att skyddskoparen blir skyldig att underritta skyddsséljaren om att en
Credit Event intriffat. Detta gor man genom Credit Event Notice som brukar vara i skriftlig
form. Forutom Credit Event Notice brukar avtalsparterna avtala om Publicly Available
Information och ibland om Materiality Test. Publicly Available Information innebér att
Credit Event blir ként bland allmdnheten, vanligtvis i media som publicerar nyheter fran
finansvérlden. Materiality Test innebir att vissa varden pad marknaden skall gélla under en
period eller med andra ord att det krdvs en minimidndring av priset eller spridningen pa
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referenstillgangen i forhallande till ett bestimt virde efter att en tidsperiod 16pt ut. Syftet med
detta dr att vénta tills priset pa vissa finansiella instrument stabiliserat sig pa marknaden efter
att Credit Event intraffat for att se om det verkligen handlar om den prisskillnad som parterna
avtalat om.

Det belopp som skyddsséljaren skall betala till skyddskoparen kan definieras i avtalet pa
olika sitt. Det kan vara ett bestdmt belopp, ett 1 forvig bestimt viarde pa ett underliggande
instrument, en prisskillnad eller ett virde som beror pa ett index. Beroende pa vad som
avtalats mellan parterna finns det tva typer av uppgdrelser.

Den forsta uppgorelsetypen kallas for Physical Settlement eller fysisk uppgorelse vilket
innebér att skyddskdparen Overlater pa skyddssdljaren det underliggande instrumentet till
vilket avtal om kreditderivat refererar. Ett underliggande instrument kan t.ex. vara en
obligation vars pris pd marknaden kanske sjunkit under en viss grians som avtalsparterna
definierat i avtalet eller en annan betalningsforpliktelse av den underliggande enheten.
Skyddskoparen Overlater i ett sddant fall obligationen pa skyddssdljaren medan
skyddssidljaren betalar obligationens nominella virde eller ett annat bestimt pris till
skyddskoparen. Med denna uppgorelse upphor avtalet mellan parterna.

Den andra typen av uppgorelse kallas for Cash Settlement eller kontant uppgorelse. I fallet
ovan, som avser en obligation som ett underliggande instrument, innebéar Cash Settlement att
skyddssiljaren betalar till skyddskoparen skillnaden mellan obligationens nominella vérde
och dess ligre pris p4 marknaden. Cash Settlement inkluderar inte Gverlatelse av obligationen
till skyddssédljaren. Det dr inte alls nodvandigt att skyddskdparen dger eller nagonsin dgt en
obligation som ett underliggande instrument eftersom avtalets syfte &r utbetalning av
virdeskillnaden. Aven i fall av Physical Settlement kan naturligtvis skyddskoparen skaffa sig
obligationen i fraga forst nér han blir skyldig att 6verlata den till skyddsséljaren.

Bild 1. Credit default swap
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Det ar viktigt att forklara att avtalsparterna i ett kreditderivatavtal ibland inte har nagot som
helst avtalsforhéllande eller relation till en tredje part eller parter vilkas transaktion anvinds
som "den underliggande transaktionen" i kreditderivattransaktionen. Aven om en avtalspart i
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en kreditderivattransaktion har nagon koppling till den underliggande transaktionen ar det inte
avgorande for kreditderivattransaktionen. Denna aspekt pa kreditderivatavtal analyseras
senare i denna avhandling.

Detta ér en inledande beskrivning av credit default swap - transaktionen vars syfte &r att i
korthet forklara transaktionens mekanism.

1.6.1 Skyddsképarens skyldigheter enligt avtal om credit default swap

Skyddskoparen ingér avtalet om credit default swap med avsikt att fa ett slags skydd i fall nir
en Credit Event intriffat. For detta skydd betalar skyddskoparen ett bestdmt belopp som i
olika avtal péd engelska kallas for Fixed-rate Payment eller Payment of the Protection Buyer.
Ibland kallas denna betalning dven for premie.

Skyddskoparens betalning av ett fast belopp regleras bade i Confirmation och i ISDA Master
Agreement. Confirmation foreskriver hur mycket skyddskoparen ar skyldig att betala till
skyddssiljaren och pa vilket sitt. Det fasta beloppet kan betalas i form av delbetalningar som i
exemplen ovan, 1 forskott eller i efterskott eller i form av en engéngsbetalning.
Skyddskoparens betalningsskyldighet regleras ocksd genom allmidnna bestdmmelser 1 ISDA
Master Agreement pa sé sitt att skyddskoparen maste gora sina betalningar nér de forfaller till
betalning, att betalningarna maste goras i den avtalade valutan och att betalningarna fritt far
transfereras. Om skyddskoparen inte fullgor betalningen av ett fast belopp till skyddsséljaren
utgdr detta ett avtalsbrott som kallas for Event of Default, vilket ger skyddsséljaren ritt att
hiva avtalet. Parternas avtalsbrott och deras pafoljder regleras i ISDA Master Agreement.

Skyddskoparen har i fall da Physical Settlement ar avtalat som uppgorelsemetod skyldighet att
overlata till skyddsséljaren en eller flera fordringar i en form som é&r specificerad i
Confirmation. Denna Overlatelse kallas som sagt for Delivery. Skyddskoparen ar skyldig att
fullgdra en overlételse av fordran eller instrument som representerar fordran vid det datum da
denna forpliktelse forfaller och pé ett sedvanligt sétt for overlatelse av fordran i fraga. Det ar
mojligt att avtalsparterna avtalar om sérskilda villkor for en sddan overlatelse vilket sker i
Confirmation. Skyddskoparens forsummelse att fullgéra en Gverldtelse av fordran vid
Physical Settlement utgor ocksa avtalsbrott dvs. Event of Default som ger skyddsséljaren ritt
att hdva avtalet.

Vid skyddssiljarens avtalshdvning pa grund av att skyddskoparen inte fullgjort betalningar av
ett fast belopp eller inte fullgjort Overlitelse av fordran &r skyddssdljaren skyldig att
underritta skyddskoparen om hivningen. Skyddsséljaren &4r inte skyldig att underritta
skyddskoparen om avtalshdvningen om Automatic Early Termination dvs. en automatisk
avtalshidvning dr avtalad. I sddana fall blir avtalet automatiskt havt redan vid tidpunkten for
skyddskoparens forsummelse att fullgora sina avtalsforpliktelser.

Om Credit Event intriffar och skyddskoparen vill kridva betalning frén skyddssdljaren, ér
skyddskoparen skyldig att underritta skyddsséljaren om detta. Underrittelseplikten géller
information om Credit Event, Publicly Available Information, kéllor for denna information
och killornas antal. Dessutom &r skyddskoparen skyldig att underrdtta motparten om sin
avsikt att krdva Physical Settlement. Skyddskoparen ar skyldig att underratta skyddsséljaren
omedelbart efter att skyddskdparen fatt kinnedom om dessa omsténdigheter. Skyddskoparens
skyldighet att underrétta om Credit Event och ovriga omstidndigheter i samband med detta
regleras bade i ISDA Master Agreement och Confirmation.
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Ett meddelande om en Credit Event kan vara 1 skriftlig och muntlig form. 2003 ISDA Credit
Derivatives Definitions foreskriver att ett sidant meddelande kan ldmnas 1 ett telefonsamtal
som bor bekriftas i en skriftlig bekriftelse. Aven om en skriftlig bekriftelse uteblir si blir det
muntliga meddelandet giltigt." 1 fall ndr Calculation Agent #r en tredje part maste
meddelandet 1dmnas dven till agenten.

Vill skyddskdparen hédva avtalet pa grund av skyddsséljarens avtalsbrott méste skyddskdparen
underritta skyddssédljaren om hidvningen. Skyddskoparen ér inte skyldig att gora det om en
automatisk avtalshdvning &r avtalat mellan avtalsparterna. 1 sddana fall blir avtalet
automatiskt hdvt redan vid tidpunkten for skyddssiljarens forsummelse att fullgéra sina
avtalsforpliktelser.

Betalning av det fasta beloppet, Overlatelse av fordran vid Physical Settlement och
underrittelseplikt vid intrdffande av en Credit Event eller avtalshdvning dr skyddskdparens
viktigaste forpliktelser enligt ISDA Master Agreement och Confirmation. Ovriga forpliktelser
ar ofta gemensamma for bada parterna i en kreditderivattransaktion. Nedan aterges ndgra av
skyddskoparens viktigare forpliktelser.

En viktig forpliktelse ar att ldmna nodviandig information till motparten, statliga
skattemyndigheter eller en tredje part som kan vara berittigad att fa siddan information.
Dessutom é&r skyddskdparen skyldig att lamna dven dokument, intyg eller annat som avtalats i
Schedule eller 1 Confirmation till samma informationsanvéindare. Skyddskdparen har ocksé
skyldighet att fullgéra samtliga betalningar som aligger honom utan avdrag for eller
innehéllande av skatt om inte ett sddant avdrag eller innehéllande dr foreskrivet i lag eller
praxis av relevanta myndigheter. Skyddssiljaren har samma skyldighet avseende betalningar
som denne gor.

En annan viktig forpliktelse géller skyddskoparens skyldighet att vid avtalshdvning skicka ett
meddelande till skyddsséljaren med detaljerade kalkyler om hur mycket skyddskdparen
kraver att fa betalt fran skyddsséljaren pa grund av att avtalet hivts. Detta meddelande bor
innehalla killor for prisuppgifter och 6vrig information som kravet grundar sig pa. Denna
skyldighet analyseras i samband med bestimmelsen om Close-out Amount.

Nér man analyserar skyddskoparens eller skyddsséljarens forpliktelser enligt ett avtal om
kreditderivat méste man vara medveten om skillnaden mellan Credit Event och forpliktelser
som en saddan hédndelse utloser & ena sida och Event of Default och Termination Event & den
andra. Credit Event ar en omstindighet som intrdffar i samband med en referensenhet och
aktiverar vissa avtalsforpliktelser i kreditderivatavtalet. Credit Event ér inget avtalsbrott eller
omstindighet som paverkar avtalets existens utan den hindelsen eller de héndelser som
skyddskoparen koper skydd mot. Event of Default betecknar emellertid avtalsbrott och
Termination Event betecknar omstindigheter som intriffat efter avtalsingdendet och gor att
avtalet blir t.ex. ogiltigt, omojligt att verkstilla eller forsvarar avtalets verkstillande sa att
avtalet kan hévas.

Avtalsparter som ingar avtal om credit default swap enligt ISDA Master Agreement och 6vrig
ISDA Documentation har skyldighet att betala drojsmalsrinta pa forfallna och obetalda
fordringar. Denna skyldighet géller ocksa betalningar som uteblivit pd grund av avtalsbrott

"Section 1.10. 2003 ISDA Credit Derivatives Definitions, New York, 2003.

38



och dven Delivery som egentligen dr skyddskoparens skyldighet. I fall nir skyddskoparen
kommit 1 drojsmal med Gverlatelse av fordran till skyddssdljaren blir skyddskdparen skyldig
att betala drojsmaélsranta till skyddssdljaren. Kapitalbelopp som ligger till grund for
ranteberdkning 1 sddana fall blir det virde pad fordran som skyddskoparen &verliter pa
skyddssiljaren.

1.6.2 Skyddskoparens rdttigheter enligt avtal om credit default swap

Skyddskoparens viktigaste réttighet enligt ett avtal om credit default swap &r rétten att krdava
betalning frdn skyddssiljaren efter att Credit Event intridffat. Skyddskoparen framstiller sitt
betalningskrav i ett meddelande vars form och innehall har kommenterats ovan.

Skyddskoparen har ritt att hdva ett avtal om credit default swap om skyddsséljaren gor sig
skyldig till avtalsbrott varvid skyddskoparen maste underritta skyddssdljaren om
avtalshdvning. Skyddskoparens avtalshdvning har ocksd forklarats 1 den foregdende
avdelningen. 1 fall av avtalshdvning pa grund av skyddssdljarens avtalsbrott har
skyddskoparen rétt att krdva ersittning fran skyddsséljaren. Ersdttningen kallas for Close-out
Amount och ridknas ut enligt detaljerade och delvis invecklade regler i ISDA Master
Agreement.

1.6.3 Skyddssdljarens skyldigheter enligt avtal om credit default swap

Skyddssiljarens viktigaste skyldighet dr att fullgora betalningen till skyddskoparen efter att
Credit Event intriffat. Denna betalning kallas for Floating Rate Payment eller Payment of the
Protection Seller eller rorligt belopp. Utrdkning av detta belopp kan vara komplicerad och
flera olika metoder kan tillimpas. Som sagts ovan finns det en uppgorelsemetod som
mojliggdr for avtalsparterna att undvika dessa komplicerade berdkningar genom att
skyddssiljaren betalar ett fast belopp till skyddskoparen i fall av en Credit Event. Metoder for
utrdkning av rorligt belopp kommer inte att redovisas i denna avdelning eftersom de
analyseras 1 samband med analys av 2003 ISDA Credit Derivatives Definitions.
Skyddssiljaren skall fullgora betalning nir den forfaller, i den avtalade valutan och pa sa sitt
att betalningen fritt far transfereras. Skyddsséljarens forsummelse att fullgéra betalning av
rorligt belopp utgor avtalsbrott dvs. Event of Default som ger ritt for skyddskoparen att hdva
avtalet.

Det &r viktigt att paAminna om att skyddsséljarens skyldighet att fullgéra denna betalning inte
ar ovillkorlig. Skyldigheten aktiveras endast i fall nir en Credit Event som definierats i avtalet
intraffat. Om ingen Credit Event intrdffar under avtalsperioden aktiveras inte denna
skyldighet och avtalet upphdr efter att avtalstiden 16pt ut utan ndgon som helst utbetalning
fran skyddsséljarens sida.

Skyddsséljaren brukar i méanga fall agera som Calculation Agent vilket innebér en skyldighet
att fullgora allt som éligger en avtalspart som agerar i denna egenskap. 2003 ISDA Credit
Derivatvies Definitions foreskriver att 1 fall dér avtalsparter inte avtalat om detta blir
skyddssiljaren Calculation Agent."

Skyddsséljarens skyldigheter liknar i Ovrigt skyddskoparens skyldigheter nédr det géller ett
storre antal bestdmmelser 1 ISDA Master Agreement. Skyddssiljaren har t.ex. samma

!'Section 1.14 2003 ISDA Credit Derivatvies Definitions.
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informationsplikt som analyserats ovan i samband med skyddskdparens skyldigheter.
Kortfattat innebdr detta skyddsséljarens forpliktelse att limna nddvindig information till
motparten, statliga skattemyndigheter eller en tredje part som kan vara beréttigad att fa sidan
information. Dessutom &r skyddssiljaren skyldig att limna dokument, intyg eller annat som
avtalats 1 Schedule eller i Confirmation till samma informationsanvéndare. Skyddsséljaren har
ocksa skyldighet att fullgora samtliga betalningar som éligger honom utan avdrag for eller
innehéllande av skatt om inte ett sidant avdrag eller innehéllande ar foreskrivet i lag eller
praxis.

Skyddsséljaren har samma skyldighet som skyddskoparen att vid avtalshdvning skicka ett
meddelande till skyddskoparen med detaljerade kalkyler om hur mycket skyddsséljaren
kraver att fa betalt fran skyddskoparen pé grund av att avtalet hiavts. Detta meddelande bor
innehélla berdkningsgrunder for ett sddant krav och ovrig information som kravet grundar sig
pa. Dessutom har skyddsséljaren samma skyldighet som skyddskdparen betrdffande betalning
av drojsmélsrinta pa forfallna och obetalda fordringar som beskrivits ovan i samband med
skyddskoparens skyldigheter enligt avtal om credit default swap.

Det finns dven ovriga forpliktelser for skyddssiljaren som inte analyserats i denna avdelning
eftersom de analyseras i samband med analys av parternas rittigheter och skyldigheter enligt
ISDA Documentation.

1.6.4 Skyddssdljarens rdttigheter enligt avtal om credit default swap

Skyddsséljarens viktigaste réttighet enligt avtal om credit default swap &r ritten att krdva
betalning av det fasta beloppet eller Fixed Rate Payment fran skyddskoparen. Denna
betalning dr ovillkorlig och beror inte pa Credit Event eller ndgon annan héndelse.
Skyddsséljaren kan kridva denna betalning nér den forfaller och dven drdjsmalsrinta i fall nir
skyddskoparen inte betalat det fasta beloppet pa forfallodagen. Skyddskoparens forsummelse
att fullgéra denna betalning utgdr avtalsbrott dvs. Event of Default som ger ritt for
skyddssiljaren att hiva avtalet.

Skyddsséljaren har i fall ndr Physical Settlement dr avtalat som uppgorelsemetod rétt att kriva
overlatelse fran skyddskoparen till skyddsséljaren av en eller flera fordringar i en form som &r
specificerad 1 Confirmation. Skyddssdljaren har ritt att kridva denna Overldtelse pa
forfallodagen och pé ett sedvanligt sitt for overlatelse av fordran i1 fraga. Det dr mojligt att
avtalsparterna avtalar om sérskilda villkor for en sddan overldtelse vilket man gor i
Confirmation. Skyddskoparens forsummelse att fullgora overlatelse av fordran vid Physical
Settlement utgor avtalsbrott dvs. Event of Default som ger ritt for skyddssiljaren att hidva
avtalet.

1.7 Credit linked notes

Credit linked note dr ett avtal om kreditderivat som har en liknande avtalsstruktur som credit
default swap. Denna avtalstyp baseras ocksd pa Credit Events och anvinds for dverlatelse av
kreditrisker. Av den anledningen analyseras credit linked notes endast oversiktligt i denna
avhandling. Credit linked notes ingds mellan tva avtalsparter som kallas for utstéllare och
investerare. Utstéllaren stéller ut nofes som har ett nominellt virde och bér rénta och séljer
dessa notes till en eller flera investerare. Credit linked notes innehdller bestimmelser om
utstéllarens forpliktelse att dterbetala det nominella virdet och rinta till notes innehavarna
efter en tidsperiod. Dessutom innehdller notes andra villkor bl.a. att utstéllaren inte blir
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skyldig att aterbetala det nominella virdet om en betalning i samband med ett underliggande
instrument uteblir. Utstdllarens aterbetalning av det nominella vérdet till notes innehavarna ar
alltsa kopplad till en kredit och dérifrdn kommer namnet credit linked notes. 1 fall av en
utebliven betalning i samband med det underliggande instrumentet blir utstéllaren skyldig att
overlata det underliggande instrumentet till notes innehavarna istéllet for betalning av notes
nominella virde. En situation i vilken betalning for ett underliggande instrument uteblir kallas
ocksa for Credit Event, precis som i fall av credit default swaps eller total return swaps. 1
samband med utstdllarens skyldighet att Gverldta det underliggande instrumentet dr det
mojligt att utstéllaren istdllet for overlatelse av instrumentet betalar dess marknadsvéarde till
notes-innehavarna. 1 fall nir marknadsvérdet av det underliggande instrumentet ar ldgre
betalar utstéllaren alltsd detta ldgre vérde till notes innehavarna. Denna beskrivning av
uppgorelsen mellan utstéllaren och notes innehavarna kan kallas for Physical Settlement eller
Cash Sattlement precis som i fall av credit default swaps och total return swaps.

Credit linked note, som bekrivits ovan, verkar vara en bekant transaktion, jamfort med t.ex.
credit default swap och man undrar vad som &ar skillnad mellan dessa tva transaktioner.
Skillnaden ar att en credit linked note transaktion i sjdlva verket bestar av tva transaktioner.
Den forsta transaktionen kan vara t.ex. en vanlig credit default swap déar det finns tva
avtalsparter, en skyddskopare och en skyddssiljare. Skyddssiljaren i den forsta transaktionen
ingar d& den andra transaktionen som egentligen &r en credit linked note. Skyddsséljaren gor
det vanligtvis genom ett dotterbolag som kallas for Special Purpose Vehicle (SPV). SPV
staller ut credit linked notes med samma villkor om Credit Events och uppgorelseform som i
den forsta transaktionen, alltsd i1 credit default swap. SPV siljer dessa notes till olika
investerare och erhaller notes nominella virde. A andra sidan forbinder sig SPV att iterbetala
det nominella vérdet plus rinta till investerare som koper notes sé att notes blir attraktiva pa
den finansiella marknaden.

Genom den dubbla transaktionen far skyddssdljaren i den forsta credit default swap
transaktionen hela det eventuella erséttningsbeloppet 1 forvdg. Det far han fran andra aktorer
dvs. fran investerare. Om det intréffar en Credit Event i samband med det underliggande
instrumentet och skyddsséljaren blir skyldig att betala ett belopp till skyddskoparen under den
forsta transaktionen, betalar han det med investerarnas pengar, inte med sina egna. Det dr
investerare som tar risken for forlusten i siddana fall, inte skyddssiljaren. Skyddsséljaren
tjdinar pa transaktionerna genom att han behéller en del av premien fran den fOrsta
transaktionen och bér ingen risk.
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Bild 2. Credit linked note
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1.7.1 Typer av credit linked notes

Transaktionen som beskrivits ovan &r en credit linked note transaktion i samband med en
credit default swap transaktion. Denna typ av transaktion har tagits som exempel dirfor att
avtal om credit default swap analyserats forst i denna avhandling. Tanken var att underlitta
forstaelsen av avtal om credit linked notes. Ett avtal om credit linked notes kan kopplas till
manga olika typer av underliggande transaktioner och de anvénds i relativt stor omfattning i
den finansiella vérlden. Nedan foljer en kort 6versikt av olika typer av credit linked notes.

Credit linked structured notes ar en grupp av notes som kopplas till olika typer av
kreditderivattransaktioner som credit default swap eller total return swap. Credit linked
structured notes innehéller bestimmelser som kopplar aterbetalningen av kapital eller rénta
till en underliggande kreditrisk i samband med ett underliggande instrument. Utstdllaren for
dessa notes brukar vara ett SPV med en hog kredit rating. Olika notes-typer fran denna grupp
kallas for t.ex. credit default linked notes eller total return credit linked notes beroende pa till
vilken typ av kreditderivattransaktion de kopplas.' Denna grupp av notes, alltsi credit linked
structured notes analyseras 1 denna avdelning eftersom de kopplas till
kreditderivattransaktioner.

Inom credit linked structured notes kan samtliga typer av notes delas i tva grupper beroende
pa vilken del av aterbetalningen som &r kopplad till en underliggande kreditrisk. Principal
protected notes ir sadana notes dir investerare garanteras aterbetalning av kapitalbelopp men
inte rénta. Réntan kopplas i sddana fall till ett underliggande instrument och Credit Event som
kan definieras pa olika sétt. Credit linked structured notes dar aterbetalning av kapitalbeloppet
kopplas till en underliggande kreditrisk kallas for boosted coupon notes. Investerare tar i detta
fall en storre risk eftersom en default av den underliggande enheten, alltsd Credit Event kan
resultera i att investeraren forlorar en del eller hela kapitalbeloppet.”

Ovriga typer av credit linked notes #r repacked credit notes och liknande transaktioner som
kallas for synthetic bonds och credit portfolio securitisation. Denna indelning &r inte s strikt
och i flera fall dverlappar dessa notes-typer varandra. Anledningen till detta &r att det finns
gemensamma element i credit linked notes som kan kombineras pa olika sitt eller med andra
element s4 att transaktionerna liknar varandra.’

Som sagts ovan skall i denna avhandling endast credit linked structured notes analyseras.
Aven nagra av de dvriga typerna av credit linked notes har i vissa fall en koppling till en
underliggande kreditrisk men i 6vriga fall har de inte det. Av denna anledning &r denna analys
begriansad och begreppet credit linked notes anvinds fortsittningsvis i denna avhandling
endast for att beteckna credit structured linked notes.

1.7.2 Anvdndning av credit linked notes

Nér man liser den korta inledande beskrivningen av credit linked notes ser man att denna typ
av kreditderivattransaktion fungerar pa ett liknande sitt som Ovriga kreditderivattransaktioner
t.ex. credit default swap eller total return swap. Pa grund av denna likhet kan man stilla
frigan varfor man skulle anvidnda credit linked notes 1 stillet for en annan

1

S. Das, s. 70.
2 J. M. Tavakoli, Credit Derivatives & Synthetic Structures, New York, 2001, s. 225.
’S. Das, s. 70.
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kreditderivattransaktion. Svaret pa denna fraga &r att det finns flera fordelar med anvéndning
av credit linked notes for olika aktorer och 1 olika situationer.

En mojlig fordel med anvindningen av credit linked notes kan vara att avtalsparterna vill
undvika anvéndning av ISDA Documentation eftersom den dr omfattande och komplicerad.
Credit linked notes dokumenteras pa ett enklare sétt och avtalsparterna behover inte studera
olika ISDA Definitions och forhandla om dem under en lang tid. En annan fordel kan vara att
vissa avtalsparter kanske inte har réttskapacitet att ingd vissa typer av
kreditderivattransaktioner men har rittskapacitet att ingd credit linked notes. Det dr mojligt
t.ex. att vissa aktorer inte far agera pd vissa marknader pa grund av lagstiftningsrestriktioner
eller av ndgon annan anledning. I stéllet for att agera sjdlva dstadkommer dessa aktorer detta
p4 ett indirekt sitt genom credit linked notes.’

Det finns dven andra fordelar med credit linked notes 1 samband med riskbedomning av den
tankta transaktionen och motpartsrisker. Nir en skyddsséljare ingér t.ex. en credit default
swap goOr han en noggrann riskbedomning av den underliggande kreditrisken och den
underliggande enheten vars default kan utlosa en Credit Event. Intrdffande av en Credit Event
resulterar i krav pa ersittning fran skyddskoparens sida och en eventuell forlust for
skyddssiljaren. Om skyddsséljaren stiller ut och séljer en credit default linked note 1 samband
med denna credit default swap transaktion, slipper han en sd noggrann riskbedémning av den
underliggande enheten och den wunderliggande kreditrisken. Skélet harfor ar att
skyddsséljaren, som numera kallas for utstdllaren, genom credit default linked note
transaktionen, redan erhallit hela det eventuella forlustbeloppet 1 forviag. Risken for default av
den underliggande enheten ligger numera pé investerare som dr motpart i denna credit default
linked note. Det ar investerarna, som ocksa kallas for notes innehavare, som i slutdndan
kommer att forlora sina pengar i fall av en Credit Event 1 den forsta credit default swap
transaktionen. Skyddsséljaren har pa sa sitt overviltrat kreditrisken i den forsta transaktionen
till investerarna i den andra transaktionen.

Det finns en annan fordel med credit default linked notes for skyddsséljaren - utstéllaren. Han
behover ndmligen inte bry sig om motpartsrisker i en credit default linked note transaktion. En
motpartsrisk skulle i detta fall innebdra investerarnas eventuella framtida obestdnd och
oformaga att fullgdra sina betalningsforpliktelser. En sddan risk &r utesluten i en credit linked
note transaktion. Det finns ingen mgjlighet att investerarna undviker att betala den eventuella
forlusten eftersom de betalar hela notes beloppet i forskott. Investerarnas kreditviardighet och
framtida finansiella stdllning har alltsé inte sé stor betydelse for en utstéllare av credit linked
notes.

Samma slutsats giller &ven korrelationsrisker mellan den underliggande enheten och
investerarna. Hade investerarna endast forbundit sig att betala ett visst belopp till
skyddssidljaren - utstéllaren i fall av Credit Event pd den underliggande enheten, skulle
situationen bli annorlunda. En hog korrelationsrisk mellan investerarna och den underliggande
enheten skulle innebéra att badda kan drabbas av samma negativa fordndringar pd en viss
marknad eller i en viss region. En underliggande enhet som hamnat i finansiella svérigheter
fullgor i1 ett sddant fall inte sina betalningsforpliktelser vilket innebdr att en Credit Event
intriffar. A andra sidan betalar inte investerarna heller eftersom de drabbas av samma
negativa ekonomiska héndelser. I en sddan situation stir skyddssiljaren ensam hela risken och
kan inte fa ersittning fran investerarna for belopp som han betalat till skyddskdparen i den

'J. M. Tavakoli, s. 223.
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forsta transaktionen. Credit swap linked note eliminerar alltsi den andra risken, som &ar
kopplad till investerarna, eftersom investerarna betalar hela credit linked note beloppet till
utstillaren - skyddssljaren i forvig.'

Utstéllaren av credit linked notes dr i de flesta fall en enhet med en hog kreditvéirdighet, ofta
med den hogsta kredit rating AAA eller AA.> Sidana enheter, vanligtvis dotterbolag till
banker eller andra finansiella institutioner, bildas med ett speciellt syfte och darifran kommer
namnet Special Purpose Vehicle (SPV). Genom sina SPVs ingar olika aktorer transaktioner
med investerare som stéller en hog rating som villkor for att ingd ett sddant avtal. Dessutom
ger det trygghet till potentiella investerare nir de Overvéger att kdpa notes, alltsa ingd en
credit linked note transaktion. Investerarna gor ocksé sin egen riskbeddmning av utstéllaren
och det ér inte troligt att de skulle kdpa notes fran en utstéllare med lag kreditvardighet. En
sadan utstéllare skulle kunna gé i konkurs i vilket fall investerarna skulle forlora pengarna
investerade i credit linked notes. En utstillare behover alltsa en hog kredit rating for att locka
potentiella investerare.

Special Purpose Vehicles ar vanligtvis nybildade bolag som tidigare inte haft nigon
verksamhet som kan belasta bolagets balansrdkning med eventuella skulder, skadestdndskrav,
ansvar for miljoskador eller liknande. SPV:s verksamhet dr begransad till det speciella syfte
som bolaget &r bildat for. Detta syfte skyddas i bolagets verksamhet genom begrinsningar i
bolagsordningen. Dessa begransningar giller forbud for bolaget att ingd vissa transaktioner
eller att driva en viss verksamhet. Dessutom regleras relationen mellan SPV - bolaget och
dess dgare pa sa sitt att dgarens eventuella konkurs eller insolvens inte drabbar sjdlva SPV —
bolaget. Ett antal restriktioner nir det géller bolagets agerande i framtida transaktioner
inkludera3s ocksa 1 virdepapper, credit linked notes eller andra dokument som SPV — bolaget
staller ut.

Situationen som beskrivits ovan verkar vara fordelaktig for utstéllaren dvs. skyddssdljaren i
t.ex. en credit default linked note men samtidigt verkar den vara ofordelaktig for investerarna.
Fragan dr da pa vilket sitt investerarna blir intresserade av att satsa sina pengar och kdpa
notes fran utstéllaren. Svaret pa denna fraga ligger i den rdnteniva som investerarna far genom
en sadan credit default linked note. Denna ranteniva ar vanligtvis hogre och dess syfte ar att
locka investerare att kopa notes. Utstillaren kan utbetala en hogre ridnta genom att han satsar
belopp som han i forvédg erhéllit fran investerare i t.ex. riskfria statsobligationer och erhéller
en lag rinta pa det. Till denna laga rénta l4gger utstéillaren en del av premien som han erhaller
frén skyddskoparen i1 den forsta credit default swap transaktionen. Den sammanlagda rdnta
som da betalas till investerarna blir antagligen tillrdckligt hog for att locka dem att kopa
sadana credit linked notes.*

1.7.3 Lagval och val av jurisdiktion i credit linked notes

Med hénsyn till att en utstéllare av credit linked notes ofta séljer dessa notes till olika kopare
frén olika lander finns det behov av att i credit linked notes inkludera bestimmelser om lagval
och val av jurisdiktion. Pa sd sdtt undviker man olika tolkningar av bestimmelser i en credit
linked note 1 olika lander, enligt olika lagregler och rittspraxis.

' J. M. Tavakoli, s. 224.

’s. Das, s. 70.

* The Business Lawyer, Vol. 50, February 1995, Structuring Financing Techniques, s. 554, kommenterad av
F. Mansson, Redaktor Per-Ulrik Andersson, Vardepapperisering — Securitisation, Stockholm, 1995, s. 93.

‘1 Nelken, s. 45.
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Credit linked notes dokumenteras vanligtvis inte med ISDA Documentation men de innehaller
ett storre antal bestimmelser som reglerar utstéllarens och notes-innehavarnas rittigheter och
skyldigheter. Bestimmelser om lagval och val av jurisdiktion brukar vara inkluderade i credit
linked notes sirskilt i fall nir de dr avsedda for forséljning till utlindska kdpare. Det finns
ytterligare en anledning att inkludera dessa bestimmelser i en credit linked note och det ar
mojligheten att sélja dvs. Overlata notes fran en kopare vidare till andra kopare. I sddana
situationer dr det valdigt svart att forutse vilka personer som kan bli notes-innehavare och fran
vilka ldnder de kommer. Bestimmelser om lagval och val av jurisdiktion skapar sékerhet for
de personer som forvirvar credit linked notes och om dessa bestimmelser passar dem,
tillsammans med 6vriga villkor, innebér detta ett slags réttssédkerhet for dem.

En analys av ISDA Documentation kommer att visa att ISDA &r medveten om att ett stort
antal forhallanden mellan avtalsparter inom derivat- eller kreditderivattransaktioner kan tolkas
pa olika sitt i olika ldnder. Av den anledningen forsoker ISDA Documentation undvika olika
tolkningar och olika tillimpning av lagstiftning genom lagval av engelsk ritt eller delstaten
New Yorks ritt. Dessutom forsoker ISDA reglera samtliga situationer som avtalsparter
dispositivt far reglera med varandra, genom mycket detaljerade bestimmelser i sin ISDA
Documentation. Som sagt kan credit linked notes inte dokumenteras med ISDA
Documentation eftersom dessa notes ér ensidiga réttshandlingar och ISDA Master Agreement
ir ett omsesidigt avtal som ingds av minst tva avtalsparter. Anda foljer credit linked notes
ISDA:s praxis och terminologi och innehéller ett storre antal ganska detaljerade bestimmelser
som bl.a. bidrar till att man undviker tvister i samband med tillimpning av olika nationella
lagregler och olika tolkningar av dessa bestimmelser.

1.7.4 Parternas rdttigheter och skyldigheter enligt credit linked notes

Credit linked notes skiljer sig fran credit default swaps och total return swaps sérskilt nir det
giller avtalsingdendet. De tvd fOrsta typerna av kreditderivattransaktioner fOrutsitter en
forhandling mellan avtalsparterna innan de ingar avtalet. Anvandning av ISDA Documenation
underlittar avtalsingdendet eftersom avtalsparterna inte behover forhandla varje bestimmelse
1 avtalet. Avtalsparterna maste dnda, nér det géller priset, Credit Events, uppgorelsemetoder
och mycket annat, forhandla och komma 6verens for att ett avtal skall komma till stand.

I fall av credit linked notes brukar avtalsparterna inte forhandla s mycket innan de ingér
avtalet. Sjélva idéen med credit linked notes ar att utstillaren skriver sddana notes med pris,
Credit Events, uppgorelsemetoder och samtliga 6vriga villkor och sedan siljer dessa notes till
olika kopare pd den finansiella marknaden. I verkligheten &r det inte alltid sa eftersom en
utstdllare méste ta hdnsyn till situationen pd marknaden dvs. vilket pris och 6vriga villkor som
potentiella investerare dr beredda att acceptera for att kdpa notes. Att skriva notes som ingen
vill kopa ér ingen idé och en utstéllare maste sidkert undersoka marknaden, ta kontakt med
potentiella investerare och diskutera notes villkoren. Men dven om en eller flera investerare
informerar utstédllaren att villkor och pris pa notes som han ténkt sig dr acceptabla har dessa
parter inte ingatt ndgot avtal om credit linked notes. Detta avtal ingés genom att en investerare
betalar notes beloppet till utstdllaren och utstdllaren Overlimnar en eller flera notes till
investeraren.

Man kan tinka sig situationer dir en utstillare forhandlar med endast en investerare om

forsdljning av samtliga notes som utstéllaren planerar att stilla ut. Det dr normalt att dessa tva
parter i saddana situationer forhandlar om notes villkor och kommer 6verens innan utstillaren
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skriver notes. Men dven i detta fall ingér investeraren ett avtal om credit linked notes forst niar
han betalar notes beloppet. Det ar naturligtvis mojligt att utstéllaren och investeraren avtalar
nigot annat t.ex. att de skriver ett forhandsavtal som innebér att investeraren blir bunden att
kopa notes nér de stills ut men sddana situationer dr inte vanliga.

1.7.5 Utstdllarens skyldigheter enligt credit linked notes

Utstillarens skyldigheter i samband med ett avtal om credit linked notes ér relativt omfattande
och delvis liknande skyddssiljarens skyldigheter i ett avtal om credit default swap. Denna
likhet bor inte forviaxlas med utstéllarens roll i en credit linked note transaktion. Om man
analyserar vem som kdper och vem som siljer skydd i credit linked note transaktioner ar
investeraren i sjilva verket skyddssdljaren och utstillaren blir i sddant fall skyddskdparen.
Skillnaden i detta avseende, jamfort med credit default swap, ér att utstéllaren 1 egenskap av
skyddskopare féar ersittning i forviag och betalar den tillbaka om Credit Event inte intriffar.
Skyddskoparen 1 en credit default swap transaktion far ingenting betalt i forvidg utan
skyddssiljarens betalningsforpliktelse utloses forst niar Credit Event intriffar.

Utstéllaren har i samband med avtalsingdendet skyldighet att Gverldmna en eller flera notes
till investeraren. Denna skyldighet uppstir i samband med investerarens betalning av notes
beloppet till utstdllaren. Detaljer i samband med Overlimnandet kan variera sd att t.ex.
utstdllaren agerar genom en agent som Overlimnar notes och for ett register dver notes
innehavare. Det kan dven utstéllaren gora.

Utstillarens viktigaste skyldighet dr att 16sa in notes nir de forfaller till betalning. Denna
skyldighet har delvis analyserats i foregdende avdelning och avser betalning av notes
nominella virde till notes-innehavarna. Forfallodatum kan definieras pa olika sitt i credit
linked notes beroende pa strukturen av den underliggande kreditrisken. Om den underliggande
tillgdngen &r en kredit pd t.ex. fem ar med halvarsvisa avbetalningar kan utstéllaren dven
betala tillbaka notes nominella virde i halvarsvisa betalningar. Detta under forutsittning att
Credit Event inte intrdffar. Betalningen foljer alltsa aterbetalningstakten av den underliggande
tillgdngen men denna aterbetalningsstruktur &r inte obligatorisk. Det dr mojligt att strukturera
betalningen av notes nominella virde dven pd annat sétt sd att t.ex. hela notes beloppet
forfaller samma dag eller vid olika datum som inte har ndgon koppling till den underliggande
tillgangen. Utstéllarens inlosningsskyldighet som beskrivits ovan giller som sagt endast 1 fall
nér Credit Event inte intréffat.

I fall nir Credit Event intraffar ersétts utstdllarens inlosningsskyldighet med FEarly
Termination Payment eller betalning vid fortida uppgorelse. Detta innebér att belopp som
skall utbetalas till notes innehavare troligtvis blir l4gre 4n notes nominella virde eller att
utstéllaren skall dverldta referenstillgdngen till notes innehavare. Intriffande av Credit Event
innebér antingen att referensenheten inte fullgjort betalning i samband med referenstillgdngen
eller att risken for att en eller flera betalningar uteblir dkat. Detta beror pa hur man definierat
Credit Event 1 credit linked notes. Problemet med definitioner av Credit Events analyseras i
samband med analys av 2003 ISDA Credit Derivatives Definitions som innehdller vissa
standardiserade definitioner av bl.a. Credit Events. Det &r viktigt att pAminna om att &ven i
fall av credit linked notes ar det mojligt att referensenheten skoter sina betalningar enligt
planen och att det inte blir ndgon forlust for utstéllaren men att Credit Event dnda intréffar. I
ett sddant fall skall utstdllaren fullgéra Early Termination Payment, alltsa att till notes
innehavare betala ett mindre belopp &n inldsningsbeloppet, utan att utstdllaren lidit ndgon
skada. Det dr dven mojligt att utstéllaren lidit en skada i samband med den underliggande
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tillgdngen men att denna skada inte dr tickt av Credit Event definitionerna. Detta ar ett
element som kédnnetecknar avtal om kreditderivat och gor att de skiljer sig frdn andra typer av
avtal. Denna skillnad analyseras senare i denna avhandling.

I fall av Early Termination Payment blir utstdllaren skyldig att anskaffa pris pa
referenstillgangen fran fem dealers som koper eller séljer referenstillgingen. Priset som
faststélls pd detta satt skall utstdllaren betala till notes-innehavarna. Som sagts ovan blir detta
pris i de flesta fall ligre &n notes nominella virde. Denna typ av uppgorelse mellan
avtalsparterna kallas for Cash Settlement.

Det dr mojligt att avtalsparterna avtalar om Physical Settlement 1 fall av Early Termination
Payment 1 vilket fall utstdllaren blir skyldig att Overlata referenstillgdngen till notes-
innehavarna.

Utstdllaren har ocksd skyldighet att betala rénta till notes-innehavarna. Réntan é&r
investerarnas huvudmotiv att ingd credit linked notes transaktioner och rintan brukar betalas
genom periodiska betalningar. I vissa fall blir ridntan inte kopplad till referenstillgdngen vilket
innebér att utstéllaren blir skyldig att betala hela réntebeloppet oavsett om betalning av
kapitalbeloppet kopplas till referenstillgangen. Detta innebdr att utbetalning av kapitalbelopp
till notes innehavarna beror pa eventuella Credit Events medan betalning av rdnta blir
utstéllarens faststillda skyldighet.

Utstéllaren kan i vissa fall vara skyldig att dra av skatt eller andra avgifter frén utbetalningar
till notes innehavare. Skatteavdrag och éaterbetalning av skatt i samband med olika
utbetalningar pa grund av derivattransaktioner &r reglerade i ISDA Master Agreement men
problemet dr att credit linked notes inte brukar dokumenteras med ISDA Documentation. 1
saddana fall maste notes innehavare forvissa sig om vilka regler som géller i den konkreta
situationen.

1.7.6 Utstdllarens rdttigheter enligt credit linked notes

Utstillarens viktigaste rittighet vid forséljning av credit linked notes ar ritt till betalning av
notes nominella belopp. Detta krav far utstillaren stélla vid avtalsingdendet men 1 vrigt ar det
inte sannolikt att utstillaren Gverldmnar notes till investeraren innan han fétt betalt for dem.
Om utstéllaren inte erhaller betalning for credit linked notes har i de flesta situationerna
avtalet inte kommit till stind. Det dr mojligt att utstdllaren och en eller flera investerare
kommer dverens att notes nominella belopp skall betalas i delbetalningar under en period efter
att notes Overlamnats till innehavarna, men séddana situationer &r inte vanliga.

Utstéllaren har ocksa riétt att kriva aterldmnande av credit linked notes tillbaka till honom ndr
han betalar inlosningsbelopp till notes innehavare. Detta géller ocksd i fall av Early
Termination Payment vilket kan vara i form av Cash Settlement eller Physical Delivery.
Genom utbetalning till notes innehavare i form av Cash Settlement fullgor utstillaren sin
avtalsforpliktelse och han blir inte skyldig ndgot annat till motparterna. Eftersom utstéllarens
skyldighet upphdr genom en sadan utbetalning har han ritt att kréva tillbaka credit linked
notes fran motparterna. Samma réttighet har utstéllaren vid overlatelse av referenstillgangen
till notes-innehavarna. Genom O&verlatelse av referenstillgdngen, alltsd genom Physical
Delivery, fullgor utstéllaren sin avtalsforpliktelse mot nofes innehavare och har rétt att
aterkréva notes.
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Ibland brukar man i credit linked notes inkludera utstillarens ritt till aterkOp av notes pa
marknaden. Det dr ndmligen s att de flesta credit linked notes ar skapade som I6pande
dokument som kan 6verléatas till tredje man. En investerare som kopt en credit linked note kan
overlata den vidare till nya kopare och pa sa sitt kan dven utstillaren vara intresserad av att
kdpa sina egna notes fran olika notes innehavare. Denna réttighet brukar dd inkluderas i credit
linked notes eftersom det kan vara oklart om utstédllaren har en sadan réttighet enligt lagen.
Den foregdende analysen av credit linked notes juridiska natur visar att olika regler tillimpas
pa credit linked notes 1 olika lagstiftningar. Det &r inte sdkert att varje lagstiftning tillater
utstéllaren att aterkOpa sina notes och av den anledningen brukar credit linked notes innehélla
dven en sddan bestdmmelse.

1.7.7 Investerarens skyldigheter enligt credit linked note

Investerare, som i foregdende avdelningar ocksa kallats for notes innehavare, ér skyldiga att
betala notes nominella vérde till utstéllaren vid avtalsingdendet. Som sagts ovan dverldmnar
utstéllaren inte credit linked note till investeraren om investeraren inte betalar notes nominella
varde till utstillaren.

Investeraren har ocksé skyldighet att terlimna notes tillbaka till utstidllaren vid betalning av
inlosningsbeloppet. Genom betalning av inlosningsbeloppet fullgdr utstéllaren sin
avtalsforpliktelse och hans betalningsskyldighet upphor. Eftersom just innehav av credit
linked note ger dess innehavare rétt att krdva betalningen ar det normalt att dterldmna note nir
man erhéllit betalningen.

1.7.8 Investerarens rdttigheter enligt credit linked note

Investerarens viktigaste réttighet enligt ett avtal om credit linked note ar rétten att kréva
betalning av inlosningsbeloppet fran utstillaren. Investerare, som ocksé kallas for notes
innehavare, kan stélla betalningskravet forst nér notes forfaller till betalning. Genom betalning
av notes nominella virde far alltsd investeraren tillbaka sina pengar som han investerat i
credit linked notes. Investerarens ritt att krdva denna betalning giller under forutséttning att
Credit Event inte intrdffat. Endast under den forutsittningen kommer investeraren att erhalla
hela inldsningsbeloppet.

Forutom kapitalbeloppet, som i foregdende avdelningar ockséd kallats for nofes nominella
viarde, har investeraren ratt att krdva betalning av rdnta frin utstdllaren. Réntan &ar
investerarnas huvudmotiv att ingd credit linked notes transaktioner. Utstillaren brukar betala
riantan till investeraren genom periodiska betalningar. I fall ndr betalning av rénta inte &r
kopplad till referenstillgdngen blir utstéllaren skyldig att betala hela réntebeloppet oavsett om
betalning av kapitalbeloppet paverkas av eventuella Credit Events. Detta innebdr att
investeraren har rétt till utbetalning av rénta i varje fall oavsett eventuella Credit Events. 1 fall
nér betalning av rinta dr kopplad till Credit Events har investeraren rétt till betalning av rdnta
endast under forutsittning att Credit Event inte intréffat.

Investeraren har ocksé ritt att i fall nir Credit Event intriffat krdva av utstéllaren att denne
fullgdr sina forpliktelser enligt den uppgorelsemetod som stipulerats i en konkret credit linked
note. Blir denna metod Cash Settlement har investeraren ritt att kriva att utstillaren skaffar
information om referenstillgdngens pris pd marknaden fran ett antal dealers och fullgor
betalning av de belopp som blir resultatet av denna kalkyl. Utstillarens skyldighet att skaffa
information om det pris som géller pd marknaden 4r den vanligaste varianten som man hittar i
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credit linked notes. 1 dessa situationer brukar alltsd utstéllaren agera som Calculation Agent
men det dr mdjligt att Calculation Agent blir en tredje person eller investeraren.

I fall nir uppgorelsemetoden Physical Delivery dr stiluperad i en credit linked note har
investeraren ritt att kriva Overlatelse av referenstillgdngen fran utstillaren enligt credit linked
notes villkor.

Investeraren har i de flesta fall ritt att 6verldta credit linked notes till tredje man som ocksé
kan kallas for investerare eller notes innehavare. Som sagts ovan, brukar utstéllare skriva
credit linked notes som lopande dokument som kan &verlatas till tredje man. Detta innebér att
en credit linked note kan omsittas manga génger innan den forfaller till betalning.

1.7.9 Ovriga bestimmelser i credit linked notes

Ovriga bestimmelser som brukar inkluderas i credit linked notes #r representations,
ersittning av bortkomna notes, bestimmelser om preskription, lagval och val av jurisdiktion.
Dessutom brukar man inkludera bestimmelser om hur avtalsparterna skall underritta varandra
genom skriftliga meddelanden och liknande bestimmelser.

Representations 1 engelsk rétt analyseras i samband med analys av ISDA Master Agreement.
Av den anledningen analyseras representations inte i denna avdelning i samband med credit
linked notes.

1.7.10 Avtalsbrott i samband med credit linked notes

Eftersom credit linked notes 1 de flesta fall inte dokumenteras med ISDA Documentation ér
det viktigt att konstatera att det finns en skillnad mellan credit linked notes & ena sidan och
credit default swaps och total return swaps a den andra. Denna skillnad géller under
forutséttningen att de tva dvriga kreditderivatavtalen dokumenteras med ISDA Documentation
och avser parternas avtalsbrott.

I fall av avtal om kreditderivat som dokumenteras med bl.a. ISDA Master Agreement finns det
bestimmelser som foreskriver vad som blir effekten av ett avtalsbrott och hur motparten skall
krdva och rdkna ut ersittning i en sddan situation. Dessa bestimmelser kan verka delvis
invecklade men ger 4nda nadgon vigledning till avtalsparterna.

Nér det géller credit linked notes kan man konstatera att dessa réttshandlingar inte brukar
innehalla sddana bestdmmelser. Avtalsbrott i samband med credit linked notes skall istdllet
16sas med tillimpning av avtalsrittsliga och skadestandsrittsliga regler enligt den lag som
avtalsparterna valt i en konkret credit linked note.

1.8 Total return swap

Total return swap dr en typ av kreditderivat som endast Oversiktligt analyseras i denna
avhandling. Anledningen till denna korta analys dr att total return swap anvénds i mycket
mindre omfattning an credit default swap och dr en enklare avtalstyp. Total return swap eller
TROR, som ér en forkortning for fotal rate of return swap, ér ett avtal om kreditderivat som
ingds mellan tvé avtalsparter som kallas for betalare och mottagare. Enligt detta avtal betalar
mottagaren en periodisk betalning till motparten bestdende av en rintesats t.ex. LIBOR. |
gengdld for denna betalning erhaller mottagaren fran hela avkastningen betalaren dvs. rénta pa
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det underliggande instrumentet som t.ex. kan vara en obligation. Réntesatsen pd det
underliggande instrumentet bor vara hogre dn LIBOR sé att mottagaren gor en vinst pa denna
transaktion. I vissa fall kan betalaren vara skyldig att betala en premie utdver rintan.'
Mottagaren dr dessutom skyldig att ersitta betalaren en eventuell virdeminskning av det
underliggande instrumentet.

Bild 3. Total return swap

Betalare < | Mottagare
|
<

Referenstillgéng

A =LIBOR
B= referenstillgangs rénta plus en eventuell premie
C = véardeminskning eller viardeokning

Genom avtal om fotal return swap koper betalaren skydd for risk pa det underliggande
instrumentet eftersom mottagaren blir skyldig att ersdtta instrumentets eventuella
viardeminskning. Dessutom erhéller betalaren en betalning fran mottagaren som bestar av
LIBOR. Eftersom betalaren garanteras ett virde pé ett underliggande instrument och en fast
rantesats dvs. LIBOR, kallas han dven for skyddskdpare. Mottagaren erhaller rdntan pa det
underliggande instrumentet och eventuell virdedkning pa det underliggande instrumentet. Det
underliggande instrumentet kallas ocksa for referenstillgang. Mottagaren, som betalar LIBOR
och star for instrumentets eventuella virdeminskning kallas i detta fall for skyddsséljaren.
Utbetalningar av referenstillgdngens rinta och mottagarens betalningar gors i slutet av varje
period som kan vara t.ex. tre eller sex manader. En slutlig uppgorelse sker vid avtalstidens
slut och dé riaknar en av avtalsparterna eller en tredje person ut en eventuell virdeminskning
eller viardedkning av det underliggande instrumentet. Den person som gor dessa kalkyler
kallas for Calculation Agent. Visar en sddan kalkyl att virdet pd referenstillgangen kvarstér
ofdrindrat sker ingen betalning pa denna grund.”

Total return swap som beskrivits ovan dr en enklare variant av denna avtalstyp dér tva
avtalsparter gor Omsesidiga betalningar. Vid en slutlig uppgorelse ersétter antingen
mottagaren fOr betalaren virdeminskningen pa referenstillgdngen eller betalaren for
mottagaren viardedkningen pa referenstillgangen.

'S. Das.10-11.
1. Nelken, s. 29-33.
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Det finns total return swaps dér avtalsparterna avtalar dven om Credit Event pa det
underliggande instrumentet. En sddan transaktion inkluderar parternas rittigheter och
skyldigheter som beskrivits ovan och dessutom mottagarens skyldighet att vid intriffande av
Credit Event ersitta betalaren, forutom viardeminskning pé referenstillgdngen, &dven utebliven
avkastning. I sadana fall hivs avtalet fore avtalstidens utgang och da sker en slutlig
uppgorelse.

Det finns tva uppgorelsemetoder som tillimpas i total return swap transaktioner i fall av
Credit Event. De dr samma metoder som i fall av credit default swap och de kallas for Cash
Settlement och Physical Settlement. Dessa metoder har beskrivits i foregdende avdelning om
credit default swap.

Genom avtal om total return swap astadkommer avtalsparterna ett ’syntetiskt forvarv” av ett
underliggande instrument dir en Overlatelse av sjdlva instrumentet inte sker. Med ett
“syntetiskt forviarv”’ menar man att mottagaren genom total return swap astadkommer
identiska ekonomiska effekter som ett riktigt innehav av instrumentet dvs. referenstillgdngen
innebdr. Positiva effekter innebdr att mottagaren under avtalstiden erhéller hela avkastningen
pa det underliggande instrumentet och dessutom instrumentets eventuella véirdedkning.
Negativa effekter innebdr att mottagaren stdr risken for instrumentets eventuella
viardeminskning och dven risken for att avkastningen uteblir i fall ndr Credit Event inkluderats
i avtalet. Allt detta dstadkommer mottagaren utan att han investerar i instrumentet eftersom
dgaren till instrumentet forblir betalaren. Mottagaren betalar i gengéld ett rorligt belopp till
betalaren. Detta belopp riknas vanligtvis som rantesats LIBOR + spridning.

Betalaren astadkommer & andra sidan en annan ekonomisk effekt med denna transaktion.
Betalaren Overfor sin egen risk pa det underliggande instrumentet till mottagaren, under
avtalstiden. Genom denna transaktion astadkommer betalaren ett riskskydd och erhaller en
viss betalning for avkastning som han forlorat. Av denna anledning kallas betalaren dven for
skyddskopare i denna transaktion. Avtalstiden péd en total return swap transaktion behdver
inte Overensstimma med forfallotiden péd det underliggande instrumentet. Har en betalare t.ex.
en obligation pa 4tta &r kan han inga en fotal return swap med en mottagare for t.ex. endast ett
ar. I praktiken dominerar fotal return swaps med relativt korta avtalstider, mellan sex manader
och ett ar, men det finns 4ven transaktioner med lingre avtalstider.'

Referenstillgdngar dvs. underliggande instrument i samband med total return swaps kan vara
av olika slag. Det kan vara olika obligationer, 1an, index, aktier, inkomster fran t.ex.
fastigheter, leasing avtal och liknande.’

Avtal om total return swaps dokumenteras ocksd med ISDA Documentation vilket innebér
ISDA Master Agreement, Schedule, Confirmation och ISDA Credit Derivatives Definitions.
Nér det giller Confirmation ar det viktigt att konstatera att ISDA inte skapat en sirskild
Confirmation for just total return swaps. Avtalsparter som ingdr fotal return swap
transaktioner forhandlar och skriver sina egna Confirmations genom att de anvinder ISDA:s
terminologi och formulerar avtalsbestimmelser sd att de foljer ISDA Documentations anda.
Confirmations for total return swaps brukar vara omfattande, ibland upp till 30 sidor, med
mycket detaljerade bestimmelser.’

's. Das, s. 14.
? J. M. Tavakoli, s. 20.
7M. Tavakoli, s. 54.
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1.9 Slutsats — allmdnt om grundldggande kreditderivatstyper

Analysen ovan visar att credit default swap &r en avtalstyp med en komplicerad avtalsstruktur
vilken maste dokumenteras med lika komplicerade och omfattande avtalsbestimmelser. De
mest komplicerade bestimmelserna &r olika Credit Events och uppgorelsemetoder. Det finns
ett ovanligt avtalselement i denna struktur, ndmligen publicering i vissa informationskéllor,
som anvidnds for faststillande av om en Credit Event intraffat. Avtalsstrukturen som
analyserats ovan paminner om flera andra avtalstyper som t.ex. kreditforsékring, garanti och
spel. Denna likhet viacker fragor om credit default swap 1 sjilva verket dr en annan, redan
existerande avtalstyp, som anvinds under ett nytt namn och med en dndrad avtalsterminologi.
Dessa fragor utreds i kommande kapitl i denna avhandlig.
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2. KREDITDERIVAT I FORHALLANDE TILL KREDITFORSAKRING

2.1. Inledning

I detta kapitel analyseras likheter och skillnader mellan kreditderivat och forsdkringsavtal.
Denna jamforelse har stor betydelse for olika aktorer som ingér kreditderivatavtal i egenskap
av skyddssdljare. En skyddssiljarverksamhet for Overforing av kreditrisker genom
kreditderivatavtal regleras inte i lagstiftningen vilket resulterar i oklarhet om vilka aktdrer
som far driva en sddan verksamhet. Det dr mgjligt att tolka de existerande lagbestimmelserna
som reglerar vissa liknande verksamheter pa si sétt att det kan vara forbjudet for vissa aktorer
att agera som skyddsséljare i kreditderivattransaktioner. En sddan tolkning skulle kunna leda
till allvarliga konsekvenser for vissa aktorer i form av tillsynsmyndighetens sanktionering och
eventuell ogiltighet av deras kreditderivatavtal. Dessa fragor analyseras nedan forst i svensk
ritt och sedan i engelsk ritt.

2.2 Problemstdllning

Jamforelse mellan kreditderivat och kreditforsakring har en oerhdrt stor betydelse for aktorer
som ingér kreditderivattransaktioner i egenskap av skyddsséljare. Dessa aktorer dr som sagt
de stora globala bankerna som agerar pd den internationella finansmarknaden och vissa
finansieringsbolag vilkas verksamhet inkluderar denna typ av kreditriskhantering. En
skyddsséljare i en kreditderivattransaktion tar 6ver kreditrisker i sin egen portfolj eller agerar i
egenskap av mellanhand och Overfor dessa risker vidare till andra aktorer. Den
omsténdigheten att banker och finansieringsbolag ingér kreditderivattransaktioner tyder pa att
denna verksamhet omfattas av regler om bank- och finansieringsrorelse. Detta dr emellertid en
tveksam slutsats eftersom denna fraga inte dr definitivt 16st, varken i praktiken eller i
doktrinen.

Bankrorelse och finansieringsrorelse dr viktiga verksamheter som regleras av strikta regler i
varje lagstiftning. Banker och finansieringsbolag behdver tillstind att driva sina rorelser och
de stdr under tillsyn av finansinspektioner i sina ldnder. Samma principer géller dven
forsakringsrorelse dér det ockséd finns strikta regler som forbjuder for andra aktorer att driva
forsakringsverksamhet utan tillstind. Om en bank eller ett finansieringsforetag bryter mot
dessa regler och driver forsikringsverksamhet, som alltsé inte omfattas av deras tillstdnd, kan
de bli sanktionerade av finansinspektionen eller en annan tillsynsmyndighet. Pafoljderna for
ett sddant lagbrott varierar i olika l&nder men de brukar utformas som varningar, hoga
straffavgifter och i allvarliga fall indragning av tillstind. Om ett forsakringsbolag bryter mot
dessa regler och driver en annan verksamhet utan tillstind kan detta ocksa leda till varningar,
straffavgifter eller indragning av tillstind enligt lagstiftningen som reglerar sadana
verksamheter.

Det framgér fran beskrivningen ovan att bankrorelse ér strikt avskild frén forsékringsrorelse
och att t.ex. en bank inte far ingd forsdkringsavtal i egenskap av forsdkringsgivare. Detta
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skulle kunna resultera i allvarliga konsekvenser for banken i frdga dir den allvarligaste
konsekvensen &r indragning av tillstdnd vilket innebdr att bankens verksamhet upphor.
Upphorande av bankens verksamhet dr den mest drastiska pafoljden och det finns knappast
nigon bank i virlden som #r beredd att riskera sin verksamhet pa detta sitt. Aven andra
pafoljder, i form av straffavgifter eller t.ex. varningar fran en tillsynsmyndighet kan visa sig
vara vildigt skadliga for bankens verksamhet. Dessa pafoljder publiceras offentligt i manga
lander och bankens kunder kan forlora sitt fortroende for banken och flytta sina afférer till en
annan bank. Aktorernas rykte i den internationella finansiella vérlden dr deras viktigaste
tillgdng och de &r véldigt angdlegna om att inte forlora det. Ett exempel pa hur snabbt det kan
gd illa for en aktor i den finansiella vérlden var revisionsbyrdn Arthur Andersen som varit
inblandad i1 den stora finansskandalen med det amerikanska bolaget Enron. Arthur Andersen,
en global revisionsbyra med dotterbolag i ménga lidnder i virlden, likviderades dirfor att ett
av deras dotterbolag i USA gjort sig skyldig till brott mot USA:s lagar. Resten av bolaget gick
inte att rddda och bolagets 6vriga bolag togs 6ver av andra revisionsbyraer under olika former.
Arthur Andersens bolag i andra linder hade inte gjort sig skyldiga till nidgonting i sina
verksamheter men de tappade sina kunder pad grund av den stora skandalen i USA.
Konsekvenserna for lagbrott &r ytterst allvarliga pa den internationella finansmarknaden och
de flesta aktorerna &r darfor véldigt forsiktiga i sina ageranden.

Den strikta indelningen mellan bank- och finansieringsverksamheten & ena sida och
forsakringsverksamheten & den andra har pa sistone blivit delvis oklar. Anledningen till detta
ar att bankverksamhet har visentligt fordndrats under de senaste aren. En del av bankernas
inkomster kommer numera fran t.ex. fasta avgifter for forvaltning av medel och liknande
tjdnster. Bankerna soker stindigt nya produkter dvs. nya tjdnster som skulle kunna erbjudas
till olika motparter. En av dessa produkter &r kreditderivat som mojliggér en
kreditriskhantering dir de banker som dr etablerade inom detta omrade kan bade sprida dessa
risker och ta betalt for sddana tjinster. Det &r inte s& komplicerat for banker nufortiden att
bilda sina forsdkringsbolag eller for forsikringsbolag att bilda sina banker och pa sa sitt
intrdda pa nya marknader. Detta innebdr emellertid stora kostnader och utvecklig av dessa
verksamheter och det dr inte sékert att dessa verksamheter kommer att generera de vinster
som planerats. Det dr darfor mycket enklare for banker att sjdlva ingd t.ex.
kreditderivattransaktioner i egenskap av skyddsséljare, eventuellt sprida dessa risker pé
marknaden mot betalning och behalla en del av priset som sin fortjénst.
Transaktionskostnaderna blir i s& fall ldgre vilket dr oerhort viktigt i dagens lage dér
bankernas marginaler dr extremt laga. Darfor dr banker vildigt kénsliga for en mgjlig
klassificering av kreditderivat som forsdkringsrorelse och dirfor dr denna fraga sé viktig att
analyseras.

Det finns en annan anledning till denna analys. Fragan om kreditderivats forhallande till
kreditforsidkring har redan aktualiserats i engelsk ritt med anledning av att den finansiella
marknaden i London 4r den storsta marknaden for kreditderivat i véarlden. Det var viktigt for
aktorer som agerar pa denna marknad att fa vissa svar pa denna problemstéllning vilket gor
denna fraga aktuell dven i svensk ritt.

2.3 Klassificering av kreditderivat som kreditforsikring
I foljande avsnitt analyseras avtal om kreditderivat i forhallande till kreditforsdkringsavtal
utifran svensk lagstiftning och réttspraxis. Den fOrsta fragan som analyseras i detta

sammanhang dr huruvida avtal om kreditderivat kan klassificeras som forsékringsavtal enligt
forsakringsavtalslagen (2005:104) och den andra fragan ar vilka juridiska pafoljder som
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intrdder om kreditderivatavtal klassificeras som forsdkringsavtal. Med juridiska péafoljder
menas inte endast civilréttsliga pafoljder i form av eventuell ogiltighet av vissa former av
kreditderivatavtal utan ocksd forvaltningsrittsliga pafoljder vilka &r oerhort viktiga for
samtliga aktorer som agerar i egenskap av skyddssiljare. Med forvaltningsrittsliga pafoljder
menas eventuella sanktioner for aktorer inom bank-, finansierings och forsakringsverksamhet
som kan beslutas av Finansinspektionen.

2.4 Element som kdnnetecknar forsdkringsavtal

Inledningsvis kan konstateras att de element som kédnnetecknar ett forsdkringsavtal &r dess
skadestdndsnatur eftersom forsdkringsgivaren, som alltid ar ett forsdkringsbolag, atar sig att
utbetala ersdttning for ekonomisk forlust, alltsd for uppkommen skada. Det finns dven en
annan typ av forsdkringsavtal dér forsidkringsgivaren tar sig att utbetala ett dverenskommet
belopp sasom i fall av livforsdkring eller annan personforsidkring. Denna skillnad utgor
grunden for indelning av forsédkringsavtal inom svensk ritt i tvd grupper. Dessa tva grupper
kallas for personforsikring och skadeforsdkring. Personforsikring &r liv-, olycksfalls- och
sjukforsikring medan skadeforsikring ér all annan forsikring.! Personforsikringen ér inte
relevant for denna analys och denna avhandling eftersom avtal om kreditderivat har likheter
med kreditforsdakring och for det mesta jamfors med denna typ av forsdkringsavtal.

Eftersom kreditforsdkringen hor till skadeforsidkringen analyseras endast skadeforsékringen i
detta sammanhang och detta forsikringsslag betecknas i fortsdttningen som forsikring eller
forsdkringsavtal. Forsdkringsavtal inkluderar bl.a. ansvarsforsékring dir dven kreditforsakring
ingar. Samtliga forsdkringsavtal dr sddana avtal ddr forsakringsgivaren atar sig att utbetala
erséittning for uppkommen skada.

Den nya forsdkringsavtalslagen foreskriver att forsakringsavtal &r ett avtal om “individuell
forsakring mot ekonomisk forlust genom sakskada, erséttningsskyldighet eller ren
formogenhetsskada i 6vrigt (skadeforsikring) som tecknas hos ett forsikringsbolag”.? Det
finns alltsd tva element som kdnnetecknar ett forsdkringsavtal enligt denna lagbestimmelse.
Det forsta elementet ar att ett forsdkringsavtal ger ersittning for ekonomisk forlust och det
andra elementet &r att ett sdidant avtal kan tecknas endast hos forsékringsbolag.

I samband med en uppkommen skada eller forlust i ett forsdkringsavtal &r det viktigt att
uppmirksamma ett begrepp som kallas for “forsdkringsbart intresse”. Enligt den nya
forsakringsavtalslagen (FAL) definieras detta begrepp som “varje lagligt intresse som
omfattas av forsikringen.” Enligt den &ldre lagstiftningen var foremélet for skadeforsikring
“varje lagligt intresse som kan uppskattas i penningar”.* Detta intresse kan avse
forsakringstagarens eller tredje mans intresse. Begreppet intresse forekommer ofta i
forsikringsritten, inte endast i svensk ritt utan dven i engelsk och amerikansk ritt.” Inom
engelsk ritt och dven amerikansk ritt stiller man krav pa forsékringstagaren att denne maste
ha ett forsakringsbart intresse bade inom livforsikring och skadeforsikring.’

. Hellner, Forsakringsritt, 2. uppl., Stockholm, 1994, s. 56.

* 1 § forsikringsavtalslag (2005:104); 1 § lag (1927:77) om forsikringsavtal som gillde till den 31 december
2005 foreskriver att ett forsakringsavtal i svensk rétt &r ett avtal ”varigenom forsiakring meddelas av ndgon som
driver forsdakringsrorelse”.

3 6 kap. 1 § forsikringsavtalslag (2005:104)

435 § lag (1927:77) om forsikringsavtal

> J. Hellner, s. 212.

®J. Hellner, s. 212.
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Begreppet forsdkringsbart intresse forklaras pd sa sitt att lagen anknyter detta begrepp till en
forlust. Om en person t.ex. tecknar forsékring pa ett hus, blir enligt lagens terminologi sjilva
intresset 1 huset foremal for forsédkringen. Om huset brinner ner lider dgaren forlust och han
har dirigenom ett intresse i huset.' Begreppet forsikringsbart intresse forklaras p4 ett enklare
sdtt dven som risken att lida forlust i visst avseende, om en viss framtida hiandelse intraffar;
risken att forsdkringstagarens egendom skadas (vid sakforsdkring) eller att hans formdgenhet
annars minskar, t.ex. genom att han blir skadestandsskyldig (vid ansvarsforsikring).”

Begreppet intresse som foremél for forsdkringen ér inte klargdrande och det maste alltid
forstds i ett sammanhang.’ Det 4r nimligen sa att det finns olika poster i en persons forlust
och olika personers forluster. Om t.ex. ett hus brinner ner kan dgaren lida forlust i flera
avseenden. Forutom husets vérde, som ér en forlust, kan dgaren forlora hyresinkomster om
det var ett hyreshus, eller om det var en fabrik lida forlust genom avbrott i produktionen.
Agaren kan forsikra sig for husets virde genom en brandfdrsikring men om han vill skydda
sig mot Ovriga fOrluster maste han teckna andra typer av forsdkringar. Enligt lagens
terminologi avser varje sddan forsékring olika forsdkringsbara intressen. Man séger att dessa
forsikringsbara intressen avser olika forlustposter i en persons forlust.”

I fallet ovan kan andra personer, som alltséd inte dr dgare sjdlva, ocksa lida forluster om huset
brinner ned. Det kan t.ex. vara en hyresgist som blir tvungen att soka ny bostad, vilket
innebér en forlust for honom. Det kan ocksa t.ex. vara en inteckningshavare som har pantrétt i
fastigheten. Bada dessa personer, hyresgdsten och inteckningshavaren, har sina intressen i
forhéllande till huset som 4dgs av en annan person. Dessa personer far ocksé ritt att forsikra
sina intressen enligt forsdkringsavtalslagen. I detta fall avser sadana intressen olika personers
forluster. Lagen tillater alltsé att en person forsdkrar dven tredje mans intresse, alltsa ticker en
annan forlust 4n sin egen.’

Begreppet forsékringsbart intresse forekommer pé flera stillen i FAL vilket underléttar dess
forstéelse och tolkning. Exempel pa detta dr begreppen dubbelforsédkring och underforsékring.
Dubbelforsdkring regleras i lagen pa sa sitt att om samma intresse har forsikrats mot samma
risk hos flera forsdkringsbolag, har den forsédkrade inte rétt till hogre ersittning sammanlagt
fran forsikringsbolagen n som svarar mot skadan.® Underforsikringen regleras i lagen pa s
satt att 1 fall ndr forsdkringsbeloppet understiger det forsdkrade intressets vérde blir
forsdkringsgivaren ansvarig for sé stor del av intrdffad skada som svarar mot forhallandet
mellan fSrsikringsbeloppet och sagda virde.” Dessa bestimmelser innehéller en regel som
kallas for berikandeforbudet till forsdkringstagarens nackdel. Forsédkringstagaren maste i varje
fall ndja sig med en ersittning som motsvarar hans ekonomiska forlust. Aven om han har ritt
att krdva hogre erséttning enligt avtalet blir forsdkringsgivaren inte skyldig att utbetala den
hogre ersittningen.®

Nér det giller intressebegreppets sakliga betydelse kan begreppet intresse bytas ut med
begreppet forlust och det kan konstateras att den som inte lider forlust inte kan fa erséttning ur
skadeforsikringen. Detta innebdr att begreppet intresse inte ar ett rattsligt utan ett ekonomiskt

'J. Hellner, s. 213.

’B. Bengtsson, Forsakringsratt, Nagra huvudlinjer, 3 uppl., Stockholm, 1987, s. 71.
3 J. Hellner, s.213.

*J. Hellner, s.213.

> J. Hellner, s.214.

6 6 kap. 4 § forsikringsavtalslagen (2005:104)

76 kap. 3 § forsikringsavtalslagen (2005:104)

¥ SOU 1989:88, s. 199.
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begrepp vilket dr en hirskande uppfattning i Norden och pa den europeiska kontinenten i
. . 1
ovrigt.

Det framgéar séledes att den person som saknar ett forsédkringsbart intresse inte kan teckna
forsikring eller, om ett forsidkringsavtal redan kommit till stind, denna forsikringstagare inte
kan erhalla ersdttning. Dessa situationer kan forklaras pa s sitt att en person inte kan teckna
forsakring pa nagon helt ovidkommande persons egendom pé sa sitt att om denna egendom
skadas, forsdkringstagaren skulle fa ut ersittning. En sddan forsdkringstagare har inget
forsdkringsbart intresse i denna egendom. Den andra situationen kan forklaras med ett
exempel ddr en husédgare som tecknat forsakring for huset senare har salt detta. Den personen
kan inte f ersdttning i fall av en skada pé huset, &ven om forsdkringsavtalet fortfarande giller.
Anledningen till detta 4r att den personen inte lingre har ett forsakringsbart intresse i huset.?

Nér man bedomer en persons intresse skall man ta hdnsyn till att begreppet intresse har ett
ekonomiskt innehdll, inte ett réttsligt. Det ricker alltsa att den person som skulle fa ersittning
har en sadan stdllning i forhallande till den forsdkrade egendomen att han lider ekonomisk
fdrlus;[ om egendomen skadas. Denna person behdver inte ha nigon ritt till egendomen i
fréga.

Ett forsikringsbart intresse skall vara lagligt® vilket innebir att man inte kan forsikra sig mot
t.ex. forlust som uppstir genom att man smugglar varor. Det dr diremot inte olagligt att
skydda sig mot foljder av sin egen grova vardsloshet, vilket man gor vid ansvarsforsikring.’

Det ar mojligt att ett forsdkringsbart intresse upphor under avtalstiden. Detta kan t.ex. hinda i
en situation nédr en forsdkrad egendom forstdrs under avtalstiden av en hindelse som inte
tacks av forsikringen. Eftersom egendomen inte ldngre existerar kommer forsékringsgivaren
inte att ha ndgot ansvar enligt avtalet. En liknande situation dr nér forsidkringstagaren forsikrat
sin egendom och avtalet endast giller honom sjdlv. Om han séljer egendomen under
avtalstiden upphor hans forsékringsbara intresse eftersom han inte kan &verlata
forsdkringsavtalet till koparen. Det finns andra tinkbara situationer dir ett forsakringsbart
intresse upphor fore eller under avtalstiden och i1 samtliga dessa situationer upphor
forsikringstagarens ritt att erhdlla skadeersittning frén forsikringsgivaren.’

Det andra element som kénnetecknar ett forsdkringsavtal ar att ett sddant avtal tecknas hos ett
forsakringsbolag. Som forsdkringsbolag anses forsdkringsaktiebolag och Omsesidiga
forsikringsbolag som fatt tillstind (koncession) att driva forsikringsrorelse.” Detta element
ger inte nagot underlag for bedomning av vad som utgor ett forsdkringsavtal. Som vi kommer
att se vidare i texten har begreppet forsikringsrorelse alltid varit oklart i svensk ritt och denna
oklarhet paverkar dven bedomning av frigan om avtal om kreditderivat skiljer sig fran avtal
om kreditforsakring.

'J. Hellner, s. 219.

2 J. Hellner, s. 218.

3 J. Hellner, s. 219.

* 6 kap. 1 § forsakringsavtalslag (2005:104)
> J. Hellner. s. 220.

%J. Hellner, s. 221.

"1 kap. 1 § forsakringsrorelselag (1982:713)
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2.5 Likheter och skillnader mellan kreditforsdikring och kreditderivat

En kreditderivattransaktion som dokumenteras med ISDA Credit Derivatives Definitions och
ISDA Credit Derivatives Confirmation visar flera likheter med kreditforsédkring vilket ger
anledning att stélla frigan om denna transaktion kan klassificeras som ett forsakringsavtal.

Det forsta elementet i kreditderivattransaktioner som liknar forsdkring ar Credit Event. I avtal
om kreditderivat dr en Credit Event en hindelse som utloser skyddsséljarens
betalningsforpliktelse. Sddana hindelser kénnetecknar ocksd ett forsdkringsavtal dédr de
utloser forsakringsgivarens plikt att utbetala forsékringsersittning. En Credit Event kan 1 flera
fall, men inte alltid, innebdra en utebliven betalning. En utebliven betalning utldser bade
skyddssidljarens skyldighet att betala ett belopp till skyddskoparen under ett avtal om
kreditderivat och forsdkringsgivarens skyldighet att betala samma belopp till
forsakringstagaren under ett avtal om kreditforsdkring. Det forsta intryck som man far nér
man jamfor dessa situationer dr att det egentligen handlar om samma sak. Om skyddskdparen
i ett avtal om kreditderivat dger det underliggande instrumentet, vilket skyddskdparen gor i
manga fall, blir det svart att se nagon skillnad mellan detta avtal och kreditférsikringsavtalet.
Béda avtalstyperna avser alltsa skydd for kreditrisker och innehaller liknande rittigheter och
skyldigheter for avtalsparterna.

Agande av det underliggande instrumentet dr emellertid inte ett obligatoriskt element for ett
avtal om kreditderivat. Som det framgér av analysen i det foregaende kapitlet finns det manga
kreditderivatavtal dir en skyddskopare inte dger det underliggande instrumentet vid
avtalsingdendet. Detta giller oftast i1 fall av Cash Settlement som uppgorelsemetod.
Skyddskoparen har i1 fall ddr han inte 4gt det underliggande instrumentet inte lidit nagon
forlust eller skada men han har &ndé erhallit betalning fran skyddsséljaren.

Samma sak kan hénda &dven i fall av den andra uppgorelsemetoden, nidmligen Physical
Delivery. Man kan undra pé vilket sitt skyddskoparen, som inte dger det underliggande
instrumentet, kommer att Overlata detta instrument till skyddsséljaren i fall av Physical
Delivery. Vid intriffande av en Credit Event brukar marknadspriset pd det underliggande
instrumentet g& ner och da blir skyddsséljaren skyldig att betala instrumentets nominella
viarde till skyddskoparen. Skyddskoparen kommer i s& fall att kopa det underliggande
instrumentet pa marknaden och betala ett 14gt pris for det. Darefter overlater skyddskdparen
instrumentet till skyddsséljaren och erhéller samtidigt instrumentets nominella vérde frin
skyddssljaren. Aven i detta fall av virdeminskning lider skyddskdparen inte ndgon forlust pa
ett instrument som skyddskdparen inte dger.

Avtal om kreditderivat avser alltsa i de fall dir skyddskoparen inte dger det underliggande
instrumentet inte nagon skada eller forlust for skyddskoparen. De avser vissa Credit Events
som utloser en betalningsskyldighet oavsett om den part som erhéller betalningen lidit en
skada eller inte. Det kan hédnda att en part verkligen lidit en forlust i samband med intrdffandet
av en Credit Event men detta dr irrelevant for motpartens betalningsskyldighet. Motparten
ersitter inte den intrdffade forlusten utan utbetalar ett visst belopp oavsett om en forlust
intraffat och oavsett dess storlek.

Denna omstiandighet, irrelevans av forlust eller skada pé skyddskoparens sida, dr ett element

som skiljer avtal om kreditderivat frin forsdkringsavtal. Ett forsdkringsavtal avser alltid en
forlust eller skada for forsdkringstagaren och om detta element uteblir kan inte avtalet
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klassificeras som forsakringsavtal. Denna omstindighet utgor alltsd en betydande skillnad
mellan dessa tva avtalstyper.

Omsténdigheten som beskrivits ovan kan analyseras dven utifran begreppet forsakringsbart
intresse. Ett forsdkringsbart intresse maste som sagts finnas pa forsdkringstagarens sida vid
avtalsingdendet i ett forsédkringsavtal. En skyddskopare som ingéar ett avtal om kreditderivat i
samband med ett instrument som han inte dger har inget forsakringsbart intresse vid ingdendet
denna transaktion. Detta dr mojligt eftersom ett forsdkringsbart intresse inte krdvs for denna
avtalstyp. En skyddskopare som dger det underliggande instrumentet vid avtalsingédendet och
sedan séljer det under avtalstiden har en ofordndrad rétt att erhalla betalning fran
skyddssiljaren i fall av en Credit Event. Omstindigheten att skyddskdparen sélt instrumentet
har ingen betydelse for denna transaktion dven om han blir skyldig att dverldta instrumentet
till skyddssdljaren. Han kan som sagts kopa instrumentet igen och Overlata det. En
forsdkringstagare ddremot maste ha ett forsdkringbart intresse vid ingdendet ett
forsakringsavtal och detta intresse far inte upphora under hela avtalstiden. Aven denna
omstandighet utgdr en betydande skillnad mellan avtal om kreditderivat och forsakringsavtal.

En skyddskdpare i ett avtal om kreditderivat som inte lidit nagon skada eller forlust i samband
med en Credit Event har dnd4 ritt att erhélla betalningen frén skyddssiljaren. P4 detta sitt
erhaller han en betalning som visserligen avtalats mellan avtalsparterna men som inte grundas
pa nagon skada eller forlust. Detta dr inte mojligt enligt berikandeforbudet' som giller
forsdkringsavtal. Inte heller FAL:s regler om underforsdkring och dubbelforsikring giller
avtal om kreditderivat. Skyddssiljaren i ett avtal om kreditderivat blir skyldig att betala ett
visst belopp till skyddskoparen oavsett om skyddskdparen lidit ndgon skada eller forlust och
oavsett skadans storlek. Aven denna omstindighet utgdér en skillnad mellan avtal om
kreditderivat och forsdkringsavtal.

Man kan bedoma dven Ovriga avtalsforpliktelser som kdnnetecknar ett forsdkringsavtal t.ex.
forsiakringstagarens upplysningsplikt eller hans skyldighet att minska eller undvika skada och
konstatera att dessa forpliktelser inte omfattas av avtal om kreditderivat. Aven denna skillnad
skulle kunna bidra till slutsatsen att avtal om kreditderivat inte kan klassificeras som
forsakringsavtal 1 svensk rétt. Detta dr emellertid ett svagt argument eftersom dessa
forsakringstagarens forpliktelser inte omfattas av tvingande bestimmelser i FAL. Detta
innebdr att dessa forpliktelser kan uteslutas fran forsdkringsavtal. De tvingande
bestimmelserna i FAL foreskriver att forsdkringsvillkor som i jimforelse med FAL ér till
nackdel for forsikringstagaren dr utan verkan mot forsikringstagaren.” Om avtalsparterna
utesluter vissa av forsakringstagarens forpliktelser ar detta till forsdkringstagarens fordel. Att
avtala om nagot till forsdkringstagarens fordel strider inte mot FAL:s tvingande
bestimmelser. Dessa omstindigheter dr alltsd av mindre betydelse for beddmningen av om
avtal om kreditderivat kan klassificeras som forsikringsavtal. Aven om avtalsparter som ingér
ett kreditforsidkringsavtal stipulerar nagra avtalsvillkor som &r till nackdel for
forsdkringstagaren paverkar detta inte slutsatsen ovan. Det dr alltsd fritt for parterna att
utforma Ovriga avtalsvillkor i ett kreditforsédkringsavtal pa sa sétt att de liknar avtalsvillkor i
ett avtal om kreditderivat.

Den viktigaste skillnaden mellan avtal om kreditderivat och forsékringsavtal &r alltsd den
omstindigheten att kreditderivat inte baseras pa skadeersittning som forsdkringsavtal gor.

' SOU 1989:88, 5. 199.
% 1 kap. 6 § forsikringsavtalslag (2005:104)
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Omstiandigheten att en forslut eller skada intréffat pa skyddskdparens sida ér irrelevant och
har ingen betydelse for ett avtal om kreditderivat.

Aven om skillnaderna mellan forsikringsavtal om kreditderivatavtal som beskrivits ovan ir
visentliga for slutsatsen att det inte handlar om samma avtalstyp ar det inte sikert att varje
domstol som eventuellt kommer att behandla denna fraga kommer till samma slutsats vid
beddomningen av ett individuellt avtal. Man kan ténka sig en situation dér skyddskoparen dgt
det underliggande instrumentet vid avtalsingdendet och behéllit det under hela avtalstiden.
Det dr mojligt att skyddssdljaren och skyddskdparen kommit i tvist och att denna tvist skall
slitas i domstol. Om domstolen tar hinsyn endast till de konkreta forhallandena i det konkreta
avtalet kan domstolen komma till slutsatsen att avtalet i frdga &r ett forsékringsavtal. De
faktiska omsténdigheterna i1 detta fall ger anledning till en sddan slutsats eftersom
skyddskoparen hade ett lagligt intresse av att forsikra sig vid avtalsingdendet och detta lagliga
dvs. forsdkringsbara intresse har han behéllit under hela avtalstiden. Eftersom det handlar om
ett kreditforhallande mellan skyddskoparen och den underliggande enheten framstar detta
kreditderivatavtal som en kreditforsédkring. Man undrar varfor detta avtal skulle kallas for
kreditderivat nir det finns en &dldre och sidkrare beteckning for detta, namligen avtal om
kreditforsdkring. Det dr alltsd inte uteslutet att en domstol kommer till slutsatsen att ett
kreditderivatavtal dir de faktiska omsténdigheterna dr sidana som beskrivits ovan, egentligen
ar ett kreditforsdkringsavtal.

Diremot, om en annan tvist mellan en skyddskopare och en skyddsséljare kommer till en
domstol dar skyddskoparen aldrig dgt det underliggande instrumentet och aldrig lidit ndgon
skada skulle domstolen formodligen inte kunna komma till samma slutsats som i situationen
som beskrivits ovan. I sddana fall saknas det grundliggande elementet for ett forsdakringsavtal,
ndmligen skyddskdparens forsdkringsbara intresse vid avtalsingdende och en forlust eller
skada som skulle erséttas av skyddssiljaren. Domstolen skulle i detta fall kunna beakta
mdjligheten som skyddskdparen haft enligt avtalet att kopa det underliggande instrumentet
under avtalstiden men det verkar inte vara ett avgorande argument att klassificera detta avtal
som ett forsakringsavtal. En domstol har ett konkret avtal att bedoma och skall komma till sin
slutsats pa grund av omsténdigheter som foreligger i det konkreta fallet. Dessa omstindigheter
kan vara olika i tv4 situationer som beskrivits ovan och de kan leda till olika beddmningar och
klassificeringar av kreditderivatavtal.

Analysen ovan visar att det dr sannolikt att enstaka avtal om kreditderivat klassificeras pa
olika sétt, badde som forsdkringsavtal och som en avtalstyp som skiljer sig fran
forsakringsavtal. Om en domstol kommer till slutsatsen att en kreditderivattransaktion dar
skyddskoparen hela tiden &4gt det underliggande instrumentet i sjdlva verket &r ett
kreditforsidkringsavtal kan man stélla frigan vem som agerat i egenskap av skyddssiljare i
detta avtal. Om skyddssiljaren dr ett forsdakringsbolag kommer detta avtal att regleras av FAL.
Om skyddsséljaren inte dr ett forsdkringsbolag kridver denna frdga en djupare analys. Det ér
mojligt att tex. en bank, som ingétt ett kreditderivatavtal som klassificeras som
forsakringsavtal i egenskap av fOrsdkringsgivare, brutit mot lagbestimmelser som reglerar
forsdkringsrorelse. Banker far inte driva forsékringsrorelse eftersom deras tillstdnd inte
inkluderar detta. Om banken i fraga gjort sig skyldig till brott mot forsékringsrorelselagen blir
vissa sanktioner tillimpliga? Blir ett sddant forsdkringsavtal dir en bank agerat 1 egenskap av
forsakringsgivare ogiltigt, oavsett att det kallas for kreditderivatavtal? En diskussion om dessa
fragor inkluderar en analys om vad som utgor forsdkringsrorelse. Detta ér inte en ny fraga i
svensk ritt eftersom den redan har diskuterats i olika sammanhang men aldrig i samband med
avtal om kreditderivat.
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Analysen ovan visar ocksa att det finns sddana kreditderivatavtal dér skyddskdparen inte alls
dgt det underliggande instrumentet eller inte dgt det under hela avtalstiden. Sadana avtal
saknar forsékringsbart intresse pa skyddskoparens sida vid avtalsingdendet eller utrymme for
ersittning av forlust eller skada vid utbetalning fran skyddsséiljarens sida. S&dana
kreditderivatavtal kan i sa fall inte klassificeras som kreditforsikringsavtal eftersom de saknar
element som ar nodvéndiga for ett forsédkringsavtal. En domstol som eventuellt domer over ett
sadant kreditderivatavtal skall sannolikt inte kunna komma till slutsatsen att detta dr ett
forsakringsavtal. Hur skall domstolen doma i ett sddant fall om skyddssdljaren i detta
kreditderivatavtal &ar ett fOrsdkringsbolag? Blir ett sadant avtal ogiltigt? Har
forsakringsbolaget genom detta avtal drivit en verksamhet som faller utanfor tillstdndet for
forsakringsrorelse? Blir ndgra sanktioner aktuella mot ett sadant forsékringsbolag?

Nedan f6ljer en analys som forsoker ge svar pa de fragor som stillts ovan. Vid denna analys
ar det viktigt att papeka att de tva varianter av kreditderivatavtal som nimnts ovan egentligen
ar en och samma avtalstyp som innehaller identiska avtalsbestimmelser. Det som skiljer dessa
tva varianter at dr endast faktiska omstédndigheter angéende dgandet av det underliggande
instrumentet. Dessa olika faktiska omstindigheter kan emellertid i konkreta fall ge domstolar
anledning att klassificera avtalsvarianterna som tva olika avtalstyper, den fOrsta som
forsdkringsavtal och den andra som kreditderivatavtal.

2.6 Kreditderivat och forsdkringsrorelse

Den forsta frdgan som analyseras nedan &r om en bank som ingétt ett avtal om kreditderivat
som kan klassificeras som kreditforsidkringsavtal brutit mot regler om forsdkringsrorelse. Den
andra fragan som omfattas av denna analys dr om kreditforsikringsavtalet blir ogiltigt pa
grund av ett sddant avtalsbrott.

For att analysera den forsta frigan maste man utgd frin begreppet forsdkringsrorelse.
Problemet med detta begrepp &ar att dess innehall aldrig varit faststéllt i svensk ratt.
Forarbeten' till  forsakringsrorelselag® innehaller foljande uttalande: “Begreppet
forsakringsrorelse dr emellertid inte definierat i gillande lag. Det har Gverldmnats at
rattstillimpningen att med ledning av allmént sprdkbruk och allmén uppfattning avgora vad
som forstas med uttrycket driva forsdkringsrorelse. I en del fall kan det vara oklart om en viss
verksamhet skall anses falla under forsékringsrorelselagen eller inte. Enligt géllande lag kan
regeringen prova denna frdga endast ndr ett foretag soker koncession att driva
forsiakringsrorelse. 1 ovrigt dr det allmén domstol som avgdér om en viss verksamhet faller
under forsikringsrorelselagen eller inte. Fradgan kommer under domstols provning i form av
mal om ansvar for olaga bedrivande av forsdkringsrorelse efter dtal av allmidnna dklagaren...I
betidnkandet SOU 1960:11 undersokte 1958 ars sakkunniga mojligheten att i lagtext eller
lagmotiv ge en nidrmare definition av begreppet drivande av forsékringsrorelse men fann det
inte mdjligt att ge ndgon klar och entydig definition av begreppet driva forsakringsrorelse”.

Citatet ovan visar att forsdkringsrorelse ér ett oklart begrepp som skall tolkas "med ledning av
allmént sprakbruk och allmin uppfattning”. Denna formulering ger ingen hjdlp vid tolkning
av begreppet i friga. Oppnar denna oklarhet en mojlighet for aktdrer som inte #r
forsdkringsbolag att driva en forsakringsrorelse i ndgon form utan koncession? Om denna
mdjlighet finns, vilka slags forsdkringsavtal kan sadana aktorer ingd? Dessa fragor har

' Prop. 1981/82:180 5.132
? forsakringsrorelselag (1982:713)
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diskuterats i rittspraxis i ett réttsfall som blev kint under namnet “Volvo garantier”' som
analyseras senare i detta avsnitt.

Eftersom forarbetena till forsdkringsrorelselagen &r oklara dr det intressant att se om
lagbestimmelser kan ge en viégledning for situationen som ndmnts ovan dir ett
kreditderivatavtal klassificeras som ett kreditforsidkringsavtal. Tyvérr ger lagtexten ingen
hjalp i denna situation. Forutom den inledande bestimmelsen® som foreskriver att
forsakringsrorelse far drivas endast av forsdkringsbolag som har koncession till detta finns det
en annan bestdmmelse som fOreskriver att kredit ingdr som en klass i koncession for
skadeforsikringsrorelse.” Den enda slutsats som man kan komma till pa grund av dessa
lagbestaimmelser dr den slutsats som man kommit till p4 grund av analys av bestimmelser i
forsdkringsavtalslagen, namligen att avtal om kreditforsdkring far ingds endast av
forsakringsbolag om de agerar i egenskap av forsikringsgivare.

Vad hinder d4 med den bank som ndmnts ovan och dess kreditderivatavtal som klassificerats
som ett kreditforsékringsavtal? Blir denna bank sanktionerad av Finansinspektionen darfor att
den drivit forsdkringsrorelse under namnet kreditderivatavtal? Vilken rdttsgrund kan
Finansinspektionen dberopa som stdd for sitt beslut om sanktion mot denna bank?

Instruktionen for Finansinspektionen® foreskriver att Finansinspektionen har till uppgift att
“utova tillsyn i enlighet med vad som anges i lag eller annan forfattning™ samt att
».. handligga forvaltningsirenden i enlighet med lag eller annan forfattning”.® Dessa
bestammelser ger inte mycket hjilp i de fragor som stéllts ovan eftersom Finansinspektionen
endast har FAL och forsékringsrorelselagen att tillimpa och formodligen skulle komma till
samma slutsats, ndmligen att frdgorna som stéllts ovan inte kan besvaras endast utifrdn
bestammelser i dessa tva lagar. Som sagts ovan ger forarbetena till forsdkringsrorelselagen
ingen vigledning i denna analys heller, utan limnar begreppet forsdkringsrorelse utan
definition. Nér det géller Finansinspektionens tillsyn innehéller forarbetena uttalanden som
kan uppfattas som ett slags inskrdnkning av denna verksamhet. Ddr finns ett uttalande som
innebér att denna verksamhet huvudsakligen skall omfatta kontroll 6ver tillimpningen av
principerna om soliditet och skilighet i forsakringsrorelse.” Forutom denna verksamhet skall
ockséd marknadsforing och information som forsikringsbolag limnar kontrolleras.® Dessa
uttalanden var skrivna 1980 och avser divarande Forsdkringsinspektionen som ersattes av
Finansinspektionen och kan kopplas dven till Finansinspektionens nuvarande verksamhet.

Det har redan sagts att de aktdrer som ingar kreditderivatavtal i egenskap av skyddsséljare ar
huvudsakligen banker och finansieringsbolag. Det dr darfor intressant att se om lagstiftningen
som reglerar dessa rorelser’ innehaller nigra bestimmelser som skulle kunna anvindas i
beddomningenen om ingdende av vissa kreditderivatavtal kan klassificeras som bank- eller
finansieringsrorelse. Pa detta sétt skulle man eventuellt kunna placera vissa kreditderivatavtal
inom bank- och finansieringsrorelse och utesluta dem frin det oklara begreppet
forsdkringsrorelse. Lag om bank- och finansieringsrorelse foreskriver att en bankrorelse

' NJA 1958'5.536

21 kap. 1 § forsakringsrorelselag (1982:713)

* 1 kap. 3a § forsakringsrorelselag (1982:713)

* forordning (1996:596) med instruktion for Finansinspektionen

>2§ 2st. 1p.forordning (1996:596) med instruktion for Finansinspektionen
62§ st.2 p.3 forordning (1996:596) med instruktion for Finansinspektionen
7 Prop. 1981/82:180 5.102

¥ Prop. 1981/82:180 5.102-103

? lag (2004:297) om bank- och finansieringsrérelse
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omfattar betalningsformedlig och mottagande av medel som efter uppségning &r tillgdngliga
for fordringsdgaren inom hogst 30 dagar.' Dessa verksamheter avser uppenbarligen inte
kreditriskhantering av den typ som genomfors under villkor som stipuleras i avtal om
kreditderivat. Enligt samma lag inkluderar en finansieringsrorelse mottagande av
aterbetalningspliktiga medel fran allménheten, kreditlimnande, utstillande av garantier for
kredit, forvirvande av fordringar i finansieringssyfte och upplitande av 16s egendom till
nyttjande (leasing).” Jimfor man dessa verksamheter med kreditriskhantering i avtal om
kreditderivat kan man komma till slutsatsen att dessa formuleringar i lagtexten inte omfattar
ingdende i kreditderivatavtal.

Det kan alltsd konstateras att lagtext (FAL, forsdkringsrorelselagen, instruktionen for
Finansinspektionen och lag om bank- och finansieringsrorelse) inte ger nigon konkret
vigledning i beddmningen av vissa kreditderivatavtal som liknar kreditforsékringsavtal.
Forarbetena till forsikringsrorelselagen’ och de nyare forarbetena till lag om bank- och
finansieringsrorelse’ ger ingen végledning i denna fraga heller. I denna situation &terstér det
att forsoka hitta vigledning i rittspraxis. I svensk réttspraxis finns det ett intressant réttsfall
som nimnts ovan, nimligen “Volvo garantier”.’ Rittsfallet 4r fran 1958, alltsd langt innan
avtal om kreditderivat uppkommit, men HD:s resonemang och kommentarer till detta rattsfall
kan vara aktuella dven i fragan om gransdragning mellan forsakringsrorelse och

kreditderivatverksambhet.

I det ndmnda rittsfallet blev Volvos VD atalad som ansvarig person for att Volvo drivit
forsakringsrorelse utan tillstdind (koncession), vilken forseelse straffades med dagsboter eller
fangelse enligt lagen om fOrsdkringsrorelse fran 1948. Enligt é&klagaren bestod Volvos
otillatna yrkesmaéssiga forsiakringsverksamhet i att Volvo étagit sig att vid forséljning av sina
bilar betala reparationskostnader i fall en sald bil inom 5 ar skadades i Sverige genom yttre
olyckhéndelse eller averkan. Denna garanti omfattade inte kostnader som ersattes av annan
och kostnader for skador som uppstatt i samband med brand, stold, billan, rattfylleri och i
vissa andra fall. Volvos garanti gillde reparationskostnader som, vid varje skadetillfille,
oversteg 200 kr.

I sitt forsvar anforde den dtalade att Volvos garanti var ett atagande som en fabrikant tar sig
pa det tekniskt — ekonomiska omradet, alltsd inte en forsdkring. Volvo bestimde sig for att
inkludera denna garanti vid bilforsdljning darfor att forsakringsbolag inte varit villiga att
differentiera sina premier i forhallande till Volvobilar. Reparationskostnaderna for Volvobilar
var ldgre &n reparationskostnaderna for dvriga bilar och Volvo ansag att forsidkringspremien
ocksa borde vara ligre.

Nér det géllde den juridiska naturen av Volvos garantier dberopade forsvaret ett utlitande av
juris professorn Phillips Hult. Enligt detta utldtande ar ett forsikringsavtal ett sjalvstindigt
avtal, vilket innebér att forsékringsavtalet existerar oberoende av vissa andra avtal. Dessutom
ar forsdkringsavtalet ett omsesidigt avtal dir forsdkringsgivaren atar sig att ersétta skadan
medan forsdkringstagaren forbinder sig att betala premien. Volvos garantier var diremot
osjilvstindiga biavtal till ett huvudavtal som géllde bilforsédljning. Dessutom betalade inte
kopare av Volvobilar en separat premie for denna garanti, vilket ocksa var ett viktigt element i

"1 kap. 3§ Ist. p.1 och 2 lag (2004:297) om bank- och finansieringsrorelse
* 1 kap. 4§ 1st. p.1 och 2 lag (2004:297) om bank- och finansieringsrorelse
* Prop. 1981/82:180

* Prop. 2002/03:139

NJA 1958 5. 536
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bedomningen. I dvrigt anforde forsvaret att Volvos garanti inte var ett avtal utan ett villkor i
ett annat avtal och att de typiska elementen i fOrsdkringsavtal, t.ex. forsdkringstagarens
upplysningsplikt inte existerat i detta fall. Bristen pd definition av forsdkringsrorelse
diskuterades ocksd i malet med hinvisning till forarbetena till lagen om forsékringsrorelse
fran 1948. I forarbetena' anges att begreppet forsikringsrorelse har den mening som det har i
’sprakbruk och allmin uppfattning”.

HD lamnade atalet utan bifall och motiverade sitt beslut genom att analysera inte endast
forsakringsrorelse utan dven biltillverkningsrorelse. HD faststdllde att Volvos garantier, som
egentligen var ett riskovertagande mot vederlag, stimde med de risker som ticks av
vagnskadeforsikring, men HD bedomde dven oOvriga omstindigheter i drendet. Dessa
omstdndigheter var att garantier meddelades endast i samband med forsdljning av bilar
tillverkade av Volvo och att vederlaget for riskdvertagandet inte var en bestimd premie utan
ingick i1 kopeskillingen. Dessutom var garantin tidsbegridnsad och kunde inte fornyas. HD
ansdg att limnandet av sddana garantier anknot till tillverkningen av Volvos bilar bl.a. darfor
att Volvo, genom sin landsomfattande serviceorganisation, i stort sett avhjélpte de med
garantin avsedda skadorna antingen genom reparationer i sina verkstéder eller genom leverans
av nya bilar vid sarskilt omfattande skador.

Med hénsyn till utformningen av Volvos dtagande och det naturliga och néra samband som
atagandet haft med Volvos verksamhet ansdg HD att lamnandet av garantier ingick i Volvos
rorelse. Av den anledningen kunde HD inte acceptera uppfattningen att Volvo drivit
forsakringsrorelse i den mening som avsags i lagen om forsékringsrorelse.

Detta rittsfall har vickt stort uppseende” och blivit kommenterat i den juridiska litteraturen.
En kommentar’ utgar frén det faktum att det inte finns en definition eller analys i svensk ritt
om vad som omfattas av forsikringsrorelse. Dessutom konstateras i samma kommentar att
formuleringen fran forarbetena® till lagen om forsikringsrorelse frin 1948 att begreppets
mening skall bestimmas genom “sprakbruk och allmin uppfattning” inte hjélper i tvistiga fall.

Kommentaren analyserar anledningar till att en forsdkringsrorelse skall regleras och att tillsyn
skall utovas over en saddan verksamhet. Dessa anledningar dr for det mesta det faktum att
forsdkringsbolag bildar reservfonder som skall kontrolleras och behovet av att hindra
bedrigerier i samband med forsikring.” A andra sidan analyserar kommentaren méjligheten
att vissa andra verksamheter, som inte dr forsékringsrorelse, erbjuder forsékringsliknande
tjanster till kunder. Frigan &r i sddana fall var grinsen gar mellan forsidkringsrorelse och andra
typer av rorelse och vilka kriterier man tilldmpar i en sdédan beddmning. Nér det géller 6vriga
forsdkringsliknande avtal skulle man kunna acceptera en siadan verksamhet om denna
verksamhet utgdr en biverksamhet till en annan huvudverksamhet. Fragan &r d4 hur man
bedomer vad som dr huvudverksamhet i ett konkret fall och hur dennna forhaller sig till den
biverksamhet som i sjilva verket utgor en forsikringsverksamhet.’®

' SOU 1946:34 s. 238 och 295; Prop 1948:50 5. 274-278.

) Hellner, s. 39.

? J. Hellner, The Scope of Insurance Regulation: What Is Insurance for Purposes of Regulation?, The American
Journal of Comparative Law, Vol.XII, 1963, Number 4, Vol.XII, s. 494-543.

*SOU 1946:34 s. 238 och 295; Prop 1948:50 5. 274-278.

ST Hellner, The American Journal of Comparative Law, s. 536.

6. Hellner, The American Journal of Comparative Law, s. 538.

65



Svaret pa denna fraga &r inte litt att ge i1 varje fall. Darfor mésta man gora en individuell
beddmning av varje situation och ta hénsyn till flera viktiga element. Man maéste ta hansyn till
vad som é&r vanligt och allmént accepterat i en bransch, huruvida biverksamheten framjar
ekonomisk effektivitet av aktorens huvudverksamhet och vilket samband som existerar
mellan dessa tvé verksamheter.! Man méste ocksa ta hinsyn till att rorelsekostnaderna for en
forsakringsverksamhet 4r hogre just pad grund av krav som stdlls av lagen och
tillsynsmyndigheterna. Om en annan aktdr, genom en biverksamhet, erbjuder liknande men
mindre formanliga forsdkringsavtal for ett lagre pris bor man stélla frigan vad detta &r vért.
En annan aktor, som erbjuder samma forméner som ett forsakringsbolag for ett lagre pris,
saknar troligtvis reservfonder och dennes forsékring &r mdjligtvis mindre sdker &n
forsikringsbolagets forsikringsskydd.

Ett annat viktigt moment i en sddan bedomning och vid beslutsfattande av huruvida man skall
reglera vissa andra verksamheter adr konkurrensfrdgan. Forsdkringsbolag kan vara tvungna att
ta ut hogre priser pa grund av krav som lagen stéller medan de 6vriga aktdrerna slipper sddana
kostnader och konkurrerar med ldgre priser. Man fér inte gynna en verksamhet framfor en
annan pa ett sddant sétt och diarfér maste man noga overvéga dven denna aspekt av fragan om
hur man bedémer vad som ir forsikringsrorelse.” Slutligen kommer man till slutsatsen att en
individuell provning maste goras i varje fall och hidnsyn tas till manga element, inte endast
juridiska utan dven ekonomiska.

De argument som aberopades i HD:s beslut och i kommentaren till detta beslut kan tillimpas
dven vid bedomningen av likheter mellan kreditderivatavtal och forsdkringsavtal. Det &r
viktigt att papeka en géng till att denna jimforelse avser endast kreditderivatavtal dér faktiska
omstindigheter dr sddana att skyddskoparen édgt det underliggande instrumentet bade vid
avtalsingdende och under hela avtalstiden. Det forsta argumentet avser anvindbarhet av
uttrycket “sprakbruk och allmén uppfattning” for bedomning av innehéllet i begreppet
forsikringsrorelse. Detta uttryck finns bade i dldre forarbeten® och i forarbeten till den
gillande forsikringsrorelselagen.” Niar det giller begreppet “kreditderivatavtal” kan man
konstatera att detta begrepp inte &nnu kommit att anvindas och att det inte finns ndgon allmén
uppfattning om vad detta avtal dr. Det dr ndmligen s att ordet derivat kommer frdn det
engelska ordet derive vilket innebdr att den transaktion som betecknas som ett kreditderivat
framgér ur ett kreditforhéllande, det som i denna avhandling kallas for det underliggande
instrumentet. Denna beteckning séger inte mycket eftersom samma beteckning skulle kunna
anvindas for borgen, olika betalningsgarantier och dven kreditforsédkring. Dessa transaktioner
framgar ocksd ur kreditforhdllanden men kallas inte for kreditderivat. Anvindning av
’sprakbruk och allméin uppfattning” ger alltsé inget resultat i denna beddmning.

I kommentaren som ndmnts ovan hittar man &ter ett argument som tidigare ndmnts i detta
avsnitt och som i dagens ldge verkar vara overspelat. Det handlar om frigan vad som é&r syfte
med tillsyn som skall utdvas over forsdkringsrorelse. Som syftet for denna tillsyn anges i
kommentaren endast behovet av att hindra bedrdgerier i samband med forsékring behovet av
att kontrollera om forsikringsbolag bildar reservfonder.® Denna kommentar ligger i linje med
kommentarer som ldmnats i forarbeten ndmligen att denna tillsyn huvudsakligen skall omfatta
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principer om soliditet och skilighet i forsikringsrorelse’ samt marknadsforing och
information som forsikringsbolag limnar.” Den tillsyn som utdvas av Finansinspektionen i
dagens ldge skiljer sig sékert fran den tillsyn som utovats for 30-40 ar sedan. Forsékrings- och
finansiella transaktioner har blivit alltmer komplicerade och sofistikerade med alltfler aktorer
som ingér sddana transaktioner vilket krdver en mycket mer omfattande tillsyn och kontroll
fran Finansinspektionens sida. En annan frdga &r om Finansinspektionen i sin verksamhet kan
astadkomma det som varken lagbestimmelser eller forarbeten lyckats dstadkomma, ndmligen
att definiera begreppet forsikringsrorelse. Det som skulle kunna forsvéra ett sddant forsok
frdn Finansinspektionens sida &r just dessa oklara lagbestimmelser och uttalanden i
forarbeten.

I HD:s dom om Volvos garantier och kommentarna till denna dom som ndmnts ovan finns det
ett viktigt resonemang som bidrar till bedomningen av vissa kreditderivatavtal i forhallande
till kreditforsékring och ger négra riktlinjer for hur man skulle kunna svara pé fragorna som
stillts ovan. Det handlar om mgjligheten att vissa andra aktorer, som inte driver en
forsakringsrorelse, erbjuder forsikringsliknande tjinster till kunder. Fragan ér i sddana fall var
gransen gar mellan forsdkringsrorelse och andra rorelsetyper och vilka kriterier man tillimpar
i en sddan bedomning. Nar det giller ovriga forsdkringsliknande avtal skulle man kunna
acceptera en sddan verksamhet om denna verksamhet utgdr en biverksamhet till en annan
huvudverksamhet. Fragan dr dd hur man bedomer vad som dr huvudverksamhet i ett konkret
fall och hur den forhéller sig till den biverksamhet som i sjdlva verket utgér en
forsakringsverksamhet.

Analyserar man bank- och finansieringsverksamhet som till en stor del bestir av
kreditverksamhet och utstéllande av olika garantier, bl.a. garantier for kredit, verkar det vara
naturligt att kreditriskhantering i form av bland annat kreditderivatavtal ingar i denna
verksamhet. Man kan se en sddan kreditriskhantering bdde som en biverksamhet till
kreditgivningsverksamhet eller som huvudverksamhet. I bada fallen &r det svart att hitta ndgot
argument mot en uppfattning att olika former av kreditriskhantering hor till bankverksamhet
ur ett historiskt perspektiv. Om kreditderivat uppfattas som en biverksamhet till bank- och
finansieringsverksamhet motsvarar denna verksamhet beteckningen “forsdkringsliknande
tjdnster” som nidmnts ovan. Det &r precis vad vissa avtal om kreditderivat &r, ndmligen
forsdkringsliknande transaktioner. Med detta menas de avtal om kreditderivat dar
skydsskoparen dgt det underliggande instrumentet bade vid avtalsingdende och under hela
avtalstiden. Det som skiljer sadana kreditderivatavtal fran kreditforsidkringsavtal &ar att en
skyddskopare har riétt att silja det underliggande instrumentet nir som helst och dnda krava
ersittning frdn skyddssdljaren om en Credit Event intriffar. En sadan rétt har inte en
forsidkringstagare i ett kreditforsékringsavtal. Om forsékringstagaren séljer sin fordran har han
inget forsdkringsbart intresse ldngre och han har inte rétt till ersdttning frén
forsdkringsgivaren. Denna skillnad gor att de ovan ndmnda kreditderivatavtalen endast &r
forsiakringsliknande men inte identiska med kreditforsékring. Utifran diskussionen om ”Volvo
— garantier” kan man sdga att just den omsténdigheten att skyddskoparen i kreditderivatavtal
inte behover vara é&dgare av den underliggande fordran utgér grinsen mellan en
forsdkringsliknande verksamhet och en forsdkringsverksamhet. Jamfor man dessa
omstindigheter med de omstindigheter som foreldg i fallet Volvos garantier kan man
konstatera att Volvos garantier var en utpriaglad vagnskadeforsdkring som ett biavtal i Volvos
vanliga bilforsdljningsavtal. Avtal om kreditderivat dr emellertid inte en utpraglad
kreditforsikring eftersom sadana avtal stipulerar en mycket storre frihet for skyddskoparen att
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disponera Over det underliggande instrumentet &n vad en fOrsdkringstagare har 1 ett
forsakringsavtal. Omsténdigheten att en skyddskopare i ett kreditderivatavtal varit dgare till
det underliggande instrumentet dr resultat av skyddskoparens ekonomiska beddmningar eller
missbedomningar. Denna omstdndighet har ingenting att gora med kreditavtalets juridiska
natur. Det dr snarare sa att avtal om kreditderivat ar skapade just for att mojliggora for
skyddskoparen att fritt disponera 6ver det underliggande instrumentet under avtalstiden, till
skillnad fran kreditforsdkringsavtal dér forsdkringstagare inte har en sdidan mojlighet.

Det har angivits i kommentaren till HD:s dom att konkurrensfragan har stor betydelse vid den
individuella beddmningen av varje forsikringsliknande verksamhet. Det har ocksa angivits att
forsakringsbolag kan vara tvungna att ta ut hogre priser pa grund av krav som lagen stiller
medan de Ovriga aktorerna slipper sddana kostnader och konkurrerar med ldgre priser. Dérfor
anses det att man maéste Overviga dven denna aspekt vid bedomningen av om en verksamhet
kan klassificeras som forsikringsrorelse.' Denna aspekt dr verkligen viktig nir det géller
kreditriskhantering och forhdllanden som 1 dagens ldge giller pa marknaden. Dessa
forhéllanden &r sddana att forsdkringsbolag inte dr villiga att teckna for manga kreditrisker pa
grund av limiter som de faststéller i sin verksamhet for vissa typer av risker. Dessutom &r de
flesta forsdkringsbolag inte villiga att ta kreditrisker for perioder liangre &n ett ar, alltsd
mellanfristiga och langfristiga kreditrisker. Detta &r karakteristiskt for hela den europeiska
forsikringsmarknaden, inklusive Sverige.” Denna affirspolicy resulterar i brist pa kapacitet
for kreditrisker pd marknaden vilket kompenseras delvis av bankgarantier och kreditderivat.
Detta utgor en samhillsekonomisk aspekt av denna beddmning vilken inte kan bortses ifran.
Det kan konstateras att det knappast finns ndgon konkurrens for Overtagande av vissa
kreditrisker som forsakringsbolag inte vill ta och att bank- och finansieringsverksamhet utgor
ett viktigt komplement till kreditriskhantering. Detta utbud gor att forsdkringstagare och
skyddskopare som soker skydd for sina kreditrisker far vélja mellan olika avtalstyper som
erbjuds av olika aktorer och dstadkomma samma ekonomiska effekter i sin kreditriskhantering
oavsett om dessa avtal skiljer sig at med avseende pé parternas réttigheter och skyldigheter
och definitioner av Credit Events. Denna konkurrenssituation &r alltsa helt annorlunda jamfort
med den situation som befaras uppstd om vissa aktorer skulle kunna erbjuda
forsakringsliknande tjdnster med lagre priser och pa sé sitt konkurrera ut forsékringsbolag
som &r tvungna att ta ut hogre priser for sina tjanster.

En liknande fraga om anvindning av olika avtalstyper med syfte att &stadkomma
kreditriskoverforing har diskuterats i en utredning om forsikringsrorelse fran 1987.° Denna
utredning behandlar inte kreditderivatavtal utan forhallandet mellan kreditforsékring och
bankgaranti. Slutsatser som framforts i denna utredning utgor ett intressant resonemang om
hur avtalsparter kan astadkomma samma ekonomiska effekter genom att vélja mellan
bankgaranti och kreditforsdkring. Detta resonemang dr intressant for en jamforelse mellan
forsdkringsavtal och kreditderivatavtal och for bedomning av konkurrensaspekterna som
beskrivits ovan. Dessutom innehaller denna utredning ett forsok att analysera omfattningen av
begreppet kreditforsdkring vilket kan vara intressant i brist pd definitionen av begreppet
forsakringsrorelse.
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I den ndmnda utredningen beskrivs kreditforsdkring som “fOrsikringar som ger en
kreditgivare skydd mot ekonomiska forluster till f5ljd av en limnad kredit”." Enligt en annan
beskrivning ir en kreditforsdkring avsedd “att skydda en borgenédr mot att en gildenir icke
kan fullgéra sina skyldigheter.”® Enligt utredningen ticker ingen av dessa beskrivningar
samtliga befintliga former av kreditforsikring i Sverige® och inte heller alla de risker som en
kreditgivare kan utsittas for.* Dessutom anser man att begreppet kreditforsikring i vissa
sammanhang givits en mycket bred innebord sé att det omfattar, forutom verksamheten hos
forsakringsbolag, dven verksamhet vid vissa statliga myndigheter som ger skydd mot vissa
risker. Av den anledningen ansag man att begreppet kreditférsdkring som analyserats i

utredningen skulle hallas inom grinser som avser forsikringsbolags verksamhet.’

Istdllet for en definition eller beskrivning av kreditforsdkring beskriver utredningen nédgra
typer av  kreditforsdkring som  hor  till  “allmdn  kreditforsdkring”  eller
"affirskreditforsikring”.® Dessa typer av  kreditforsikring 4r  borgensforsikring,
hypoteksforsidkring och kundkreditforsakring. Borgensforsakring dr, enligt denna utredning,
en garanti som ett foretag kan stilla for ett atagande, vanligtvis i garantiform.
Borgensforsikring meddelas i form av proprieborgen, alltsd “sdsom for egen skuld”. Det
anses att borgensforsikring som sikerhet ar likvirdig med bankgaranti.” Hypoteksforsikring
innebdr, enligt samma utredning, en garanti for ett 1an som i form av en forsékring tecknas av
lantagaren som skydd for langivaren. Genom en sadan forsékring stéller forsiakringsgivaren ut
en garanti till langivaren for lantagarens Aterbetalning av linet. Aven denna forsikring
meddelas i form av proprieborgen vilket innebar att forsidkringsbolaget blir primért ansvarig
for lantagarens skuld. I fall av hypoteksforsidkring kriaver forsikringsbolaget nagon form av
sikerhet. Bdde borgensforsdkring och hypoteksforsikring dr i ménga fall ett alternativ till de
garantier som banker ger.® Kundkreditforsikring tecknas av en kreditgivare och ger denne
skydd mot kundforluster. Till skillnad frén de tvéa forsta kreditforsékringstyperna blir i detta
fall forsékringstagaren dven formanstagare. Det framgar fran utredningen att kreditforsikring
motsvarar oftast proprieborgen. Likheter mellan kreditforsédkring och borgen har &ven
kommenterats i litteratur ddr man forklarar att gemensamt for kreditforsikringar brukar vara
att forsékringsgivaren inte ansvarar for réttsliga brister (t.ex. fordrans ogiltighet) utan endast
for gdldendrens insolvens.” Denna omstindighet motsvarar borgens accessoriska natur vilken i
de ﬂes}g fall resulterar i att borgensmannen inte dr ansvarig om huvudforbindelsen é&r
ogiltig.

Bankernas garantigivning uppvisar, enligt den ovanndmnda utredningen, stora likheter med
forsikringsrorelse men begreppet bankgaranti star dnda utanfor forsikringsrorelsebegreppet.'!
En bankgaranti definieras som “en forbindelse utfirdad av bank, i allmidnhet pa uppdrag av
kund, till formén for tredje man som sidkerhet for prestation som uppdragsgivaren (kunden)

har att fullgéra gentemot forménstagaren”.'” Nir man liser denna definition ser man att den
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skulle, med en enkel omformulering, kunna passa till bade borgensforsikring och
hypoteksforsdkring som beskrivits ovan. Kundkreditforsdkring och vissa andra
kreditforsdkringar mot politiska risker, som inte beskrivits ovan, ticks emellertid inte av
denna definition.

Det framgér alltsd att kreditforsdkring och garantigivning delvis verlappar varandra och att
det finns ett antal garantier som har sina motsvarigheter i kreditforsékringen. Pa detta sétt
konkurrerar banker och forsikringsbolag om kunder inom vissa omréden men inte alla.' T fall
dér banker och forsikringsbolag konkurrerar med varandra kan man dven jamfora storlekar av
bankprovision och forsikringspremie. Denna omstiandighet resulterar i att en kund kan vilja
mellan en bank och ett forsikringsbolag som sysslar med kreditforsidkring nir det géller de
omraden dir de konkurrerar om kunder. Detta dr en slutsats som kan dras pa grund av
definitionen av bankgaranti och vissa typer av kreditforsakringar.

Men utredningen konstaterar ocksé att bankverksamhet och forsdkringsrorelse styrs av olika
regler angéende t.ex. kapitaltickning, koncentration av risker, mojligheter att aterforsékra sina
risker och liknande. Dessa olika regler som forekommer inom bank- respektive
forsakringslagstiftningen stiller olika krav pa banker respektive forsdkringsbolag vilket i sin
tur resulterar i att banker och forsékringsbolag stéller delvis olika villkor for sina garantier
respektive kreditforsdkringar. Utredningen konstaterar att bankerna generellt stéller hogre
krav pé sdkerhet dn forsékringsbolagen. Detta innebédr att de kunder som inte kan uppfylla
sadana hogre sékerhetskrav for att fa bankgarantier istdllet vinder sig till forsékringsbolagen
och skaffar sig kreditforsikring.” En nistan identisk kommentar hittar man 4ven i litteraturen
ddr man ocksa konstaterar att bankernas krav pa sikerhet i samband med garantiutgivning
skiljer sig fran kreditforsikring.’

Utredningen anger ocksa vissa fordelar med att det finns tvd olika avtalstyper som kan
anvindas av samma avtalsparter. Dessa fordelar visar sig t.ex. i situationer dir en bank inte
kan ldmna kredit till en och samma kund pa grund av vissa begransningar. Om denna bankens
kund tecknar kreditforsékring accepteras forsdkringen av banken som fullgod sikerhet och
banken kan d& bevilja lénet. A andra sidan kan ett forsékringsbolag sprida sina risker genom
ett utvecklat aterforsikringssystem och pa sé sitt skapa ny kapacitet att ta nya kreditrisker pa
samma kund vilket banker inte kan géra.*

Enligt utredningen visar dessa omstindigheter att kreditforsdkringen kan meddelas i fall dar
bankgarantier inte kan komma i fraga vilket ar en foljd av att dessa tvd verksamhetsformer
skiljer sig till sin natur och bygger pa olika forutséttningar.

Slutligen kommer utredningen till vissa slutsatser om forhallandet mellan bankgaranti och
kreditforsdkring. Man utgdr ifrdn att bank- och forsdkringslagstiftningen, redan vid sin
tillkomst, haft for avsikt att skapa klara granser mellan bank- och forsékringsrorelse. Det har
inte ansetts lampligt att de tvd verksamhetsformerna griper in pd varandras omrade.
Svérigheten med detta dr att man inte entydigt kunnat definiera vad som &r bankrorelse och
vad som &r forsdkringsrorelse. En skarp skiljelinje mellan dessa tva rorelsetyper finns alltsé
inte i praktiken.’

''SOU 1987:58, s. 300.
280U 1987:58, s. 300-301.
3T Hellner, s. 478

4SOU 1987:58, s. 332.
>SOU 1987:58, s. 330.

70



Hur forhéller man sig dé till denna oklarhet och vilket forslag lamnar man till en eventuell
andring av lagstiftningen? Enligt utredningen blir slutsatsen i denna friga att kreditforsikring
och bankgaranti inte &r identiska fOreteelser. Dessutom anser man att nuvarande
kreditforsidkringsverksamhet kompletterar bankernas garantigivningsverksamhet. Man anser
ocksa att ”det vore olyckligt om forsdkringsbolagets kapacitet pa det aktuella omridet inte
skulle fa utvecklas fritt for att, pA samma sétt som hittills, komplettera den kapacitet som
bankerna kan stilla till forfogande”.' Inget forslag till nya definitioner av forsikringsrorelse
har ldmnats vilket innebdr att man inte ansett att dessa oklarheter skapat nagot problem i
praktiken.

De slutsatser som gjorts i denna utredning avseende forhallandet mellan kreditforsikring och
bankgaranti géller d4ven forhdllandet mellan kreditderivat och kreditforsakring som analyseras
i detta avsnitt. Det géller de likheter mellan de kreditderivatavtal dir skyddskoparen dgt det
underliggande instrumentet under hela avtalstiden och kreditforsikringsavtal som diskuterats
ovan. Det giller ocksd de mycket liknande ekonomiska effekterna 1 form av
kreditriskoverforing som avtalsparter dstadkommer genom anvéndning av dessa avtalstyper.
Aven om utredningen inte lyckats med en klar definition av begreppet kreditforsikring bidrar
de beskrivningarna av olika kreditforsakringstyper till en bild av vad som ingar i
kreditforsdkring enligt “allmént sprakbruk och allmédn uppfattning”. Enligt beskrivningarna
handlar det i verkligheten i de flesta fall om proprieborgen vilket ger ytterligare en anledning
att pasta att kreditderivat skiljer sig frdn dessa transaktioner. Detta pastdende giller dven i fall
dar skyddskoparen dgt det underliggande instrumentet vid avtalsingdende och under hela
avtalstiden.

Till utredningen, som skrivits for arton ar sedan, kan man utifran dagens perspektiv tilligga
att dven banker kan i dagens lige Overfora sina kreditrisker utan att overlata sina laneavtal.
Detta gor de numera med anvéndning av kreditderivatavtal. Sddana mdjligheter hade, som det
konstaterats 1 utredningen, forsdkringsbolag sedan ldnge i form av olika typer av
aterforsakringsavtal.

Avslutningsvis kan man utifrdn vad som sagts ovan forsoka ge ett klart svar pa den fraga som
stallts inledningsvis, ndmligen om en bank vars kreditderivatavtal klassificerats som ett
kreditforsdkringsavtal kan bli sanktionerad av Finansinspektionen dérfor att den drivit
forsakringsrorelse under namnet kreditderivatavtal och vilken rittsgrund Finansinspektionen
kan &beropa som stod for sitt beslut om en sadan sanktion?

Ett kort svar pa denna fraga &r att risken att Finansinspektionen sanktionerar en bank, som
agerat 1 egenskap av skyddssdljare i1 ett kreditderivatavtal déar skyddskoparen &dgt det
underliggande instrumentet bade vid avtalets ingdende och under hela avtalstiden, &r liten men
att den dndéd finns. Om man vid en sddan beddmning tar hdnsyn endast till likheter mellan
dessa avtalstyper och bortser ifran skillnader, t.ex. skyddskOparens rétt att inte dga det
underliggande instrumentet eller att sdlja det under avtalstiden, kan en sddan bedémning
eventuellt resultera i slutsatsen att banken i fraga drivit forsékringsrorelse. Intriffande av en
Credit Event 1 ett sddant avtal innebdr formodligen en forlust eller skada for skyddskoparen
vilket ocksd kan ses som ett fOrsikringsavtalselement. Intriffande av fOrlust for
skyddskoparen i denna situation &r emellertid inte sdkert eftersom det kan hinda att
skyddskoparen vinner pd denna transaktion om han Overlater pa skyddssiljaren en annan
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billigare Deliverable Obligation och behaller det underliggande instrumentet dir han
eventuellt erhaller hela betalningen fran den underliggande enheten. Men &dven denna
omstandighet skall bortses frén i detta fall och endast likheterna mellan dessa avtal som
ndmnts ovan skall beaktas. Finansinspektionen skulle i sa fall kunna konstatera att banken
ingatt detta avtal yrkesmassigt, alltsd i form av rorelse, att banken saknat tillstdnd att driva
forsakringsrorelse och att den kan sanktioneras enligt forsakringsrorelselagen.

Det finns flera argument mot en sidan slutsats. Det fOrsta argumentet ar att ett
kreditderivatavtal maste analyseras som en helhet med samtliga element som avtalet
innehaller. Gor man en sddan analys kan man hitta flera element som skiljer detta avtal frdn
ett kreditforsdkringsavtal. Det andra argumentet mot slutsatsen att banken i fraga har drivit en
forsakringsrorelse dr oklarheten av begreppet forsdkringsrorelse som diskuterats ovan. Varken
lagtext eller forarbeten ger stod for en klar uppfattning vad som omfattas av detta begrepp.
Rittspraxis, som bestdr huvudsakligen av Volvos garantier fallet och doktrinen, tillater
mojligheten att olika aktorer, som inte dr forsdkringsbolag, erbjuder forsdkringsliknande
tjdnster. Eftersom forarbetena ldmnat 1 uppdrag till rdttspraxis att tolka begreppet
forsakringsrorelse och faststdlla dess innebord har detta argument en sdrskild betydelse i
denna bedomning. Argument som &beropats i utredningen som nimnts ovan' om forhallanden
mellan bankernas garantigivning och kreditforsikringsverksamhet dr ocksa tillimpliga pa
forhdllandet mellan kreditderivat och kreditforsdkring. Det kan konstateras igen att
kreditderivatverksamhet kompletterar kreditforsakringsverksamhet som i dagens ldge inte har
tillracklig kapacitet att motsvara efterfragan for kreditriskdverforing pa den internationella
finansmarknaden. Detta argument kan kompletteras med uppgiften att forsdkringsbolag
nufortiden koper skydd i form av kreditderivat for kreditrisker i sina portfoljer frdn de stora
globala bankerna eftersom aterforsékringsmarknaden inte heller har tillracklig kapacitet for
sddana risker. I dagens lidge betraktas vid dessa Overvdganden inte endast svenska
forhdllanden utan “den gemensamma marknaden for finansiella tjanster som véxer fram i
Europa”.® Riskspridning anses nufértiden vara en av det finansiella systemets tre
huvuduppgifter’ och avtal om kreditderivat dr en viktig transaktionstyp som majliggor en
sadan riskspridning. P4 detta sétt har kreditderivattransaktioner fatt en anvéindning bade inom
bank- och fiansieringsverksamheten och forsikringsverksamheten.

P4 grund av vad som sagts ovan kan man konstatera att argument mot sanktionering av en
bank som ingér kreditderivatavtal under sddana omsténdigheter som ndmnts ovan verkar vara
starkare &n argument for en sddan sanktionering. Anda ir det inte omdjligt att, genom en strikt
tolkning av forsikringsrorelselagen och med uteslutande av alla argument som ndmnts ovan,
komma till en annan slutsats, ndmligen att banken i frdga brutit mot lagens regler och att den
skall sanktioneras.

2.7 Forsdkringsbolag och kreditderivatverksamhet

Diskussionen om verksamhetsfrdgor leder till en annan fraga, namligen om forsakringsbolag
far ingd kreditderivatavtal i egenskap av skyddssdljare. Med detta menas sddana
kreditderivatavtal diar skyddskoparen inte dger det underliggande instrumentet, alltsd inte
kreditforsidkringsliknande kreditderivat. Ett sddant avtal innehéller inga element som é&r
typiska for forsikringsavtgal. Ar det forbjudet for forsikringsbolag att ingd siddana avtal i
egenskap av skyddsséljare? Blir ett forsikringsbolag sanktionerat i form av varning,

' SOU 1987:58
? Prop. 2002/03:139 s.1 (till lag 2004:297 om bank- och finansieringsrorelse)
? Prop. 2002/03:139 5.157-158.
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straffavgift eller indragning av tillstind om det ingér typiska kreditderivatavtal vilkas syfte
inte &r att ersitta ekonomisk forlust eller skada som i forsdkringsavtal?

En siddan fraga kan man forsoka besvara med tolkning av samma lagbestimmelser som tolkats
ovan. Den fOrsta analysen av lagbestimmelser i detta sammanhang avser FAL. Enligt den
inledande bestimmelsen i FAL' tillimpas denna lag pa individuell forsikring mot ekonomisk
forlust genom sakskada, ersdttningsskyldighet eller ren formdgenhetsskada. Om ett
forsdkringsbolag ingér ett kreditderivatavtal som inte avser ekonomisk forlust omfattas alltsé
inte detta avtal av FAL. Det finns ingen bestdmmelse i FAL som foreskriver att
forsdkringsbolag endast far ingd sddana avtal som omfattas av FAL. Forsikringsbolag ar alltsa
inte hindrade av FAL:s bestimmelser att ingéd kreditderivatavtal vilkas syfte inte ir att ersitta
ekonomisk forlust eller skada.

Nasta fraga som maéste stéllas i detta sammanhang dr fragan om forsékringsbolag far inga
sadana kreditderivatavtal med hénsyn till reglerna om forsékringsrorelse. Det framgér fran
analysen ovan att begreppet forsdkringsrorelse dr oklart och att det inte kan ligga till grund for
ett klart svar pd denna frdga. Utifrdn HD:s resonemang i Volvos garantier fallet dir HD
accepterar att ovriga aktorer far erbjuda forsdkringsliknande tjdnster, kan man stélla en
liknande fraga fast i en omvind riktning, ndmligen om forsékringsbolag far erbjuda
finansieringsliknande eller bankliknande tjadnster. Nar det géller finansieringstjdnster kan man
konstatera att forsdkringsbolag far driva finansieringsrorelse utan tillstdnd, vilket framgér av
lagen om bank- och finansieringsrorelse.” Det ar allts fritt fram for forsakringsbolag att bl.a.
lamna kredit, stdlla garanti for kredit osv. och pa detta sitt ingd avtal som inte &r typiska
forsdkringsavtal. Nar det géller fragan om forsdkringsbolag far driva bankrorelse dr svaret pa
denna fradga nekande. I lagstiftningen finns det fortfarande den skarpa avgridnsningslinjen
avseende tillstand att driva bankrorelse och forsakringsrorelse som ndamnts i inledningen till
detta avsnitt.

Om forsékringsbolag far driva forsdkringsrorelse och finansieringsrorelse men inte
bankrorelse blir fragan i vilken av dessa rorelser man skall placera avtal om
kreditderivatavtal. Denna fraga avser situationer nér ett forsakringsbolag ingér ett sddant avtal
i egenskap av skyddssiljare. Det finns inget sdkert svar pa denna fridga eftersom
kreditderivatavtal dr en hybrid av olika avtalselement och rittsliga figurer. Denna avtalstyp
paminner om kreditforsékring, garanti, vadhallning och kanske négon annan avtalstyp men
man kan inte likstilla den med nagon av dessa avtalstyper. Eftersom kreditderivatavtal avser
krediter dr det naturligt att dessa avtal innehdller ménga réttsbegrepp som anvinds inom
kreditgivningsverksamhet dvs. ménga begrepp fran internationella laneavtal. Denna
omstdndighet ger emellertid inte grund for likstdllande av kreditdertivatavtal med laneavtal.
Man kan forsoka med ett annat resonemang och betrakta kreditderivatverksamhet som ett
slags sekundér kreditverksamhet. Denna sekundira kreditverksamhet bidrar till att kreditrisker
sprids och att aktorer som sysslar med kreditgivning, alltsd bade banker, finansierings- och
forsdkringsbolag féar bevilja nya krediter. En sddan primér kreditgivningsverksamhet och den
sekunddra kreditverksamheten i1 form av avtal om kreditderivat skulle d& utgoéra tva
komplement i kreditgivning generellt. Detta resonemang har sina svaga sidor eftersom
riskspridning kan &stadkommas dven genom andra avtalstyper som t.ex. kreditforsdkring,
olika typer av s.k. participering dir flera banker bildar syndikat eller deltar i andras
kreditgivning pa annat sitt. Kreditderivatavtal &r inte unika i denna verksamhet utan utgér en
av de avtalstyper som star dessa aktorer till forfogande i1 syfte att &stadkomma

' 1§ forsakringsavtalslag (2005:104)
* 2 kap. 3§ lag (2004:297) om bank- och finansieringsrorelse
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kreditriskspridning. Om kreditgivningsverksamhet dven innebédr kreditriskspridning kan dven
forsidkringsbolag driva en kreditderivatsverksamhet. Det ar klart att kreditgivningsverksamhet
i dagens ldge maste fa en bredare innebord. Detta med hénsyn till s ménga komplicerade och
tvingande regler om kapitaltickning, soliditet osv. som styr bankernas och
forsakringsbolagens verksamhet. Utifran det perspektivet ar det onskvirt att flera banker,
finansierings- eller forsékringsbolag tar sadana risker genom olika former av riskspridning.
En klassisk syn pa en kredit dir det finns en bank och en lantagare giller inte lingre i
néringslivets relationer nir det handlar om storre lanebelopp. Dessa risker sprids pa olika sitt
och 1 detta perspektiv framstdr avtal om kreditderivat som en del av dagens
kreditgivningsverksamhet. Kreditriskhantering ingar i det bredare begreppet finansiell
riskhantering som i dagens ldge ”...utgor en sjédlvklar del i bankens verksambhet...som ger
banker ett existensberittigande.”' En finansiell riskhantering anses i dagens lige utgora en hel
affarsverksamhet och det anses att bankens lonsambhet i allra hogsta ar grad beroende av dess
formaga att hantera risker av olika slag. Vissa risker kan elimineras helt och diversifiering av
kreditportfoljen 4r ett exempel pé en sddan eliminering av diversifierbara risker.”

Avslutningsvis, kan man utifrin vad som sagts ovan, forsdka ge ett svar pa frdgan som stillts
inledningsvis, nidmligen om ett forsdkringsbolag som ingér ett kreditforsédkringsavtal i
egenskap av skyddssiljare kan bli sanktionerat av Finansinspektionen dérfor att det drivit en
rorelse som faller utanfor fOrsdkringsrorelse. Utifrdin det som sagts ovan om
forsakringsbolagens ritt att driva finansieringsverksamhet utan tillstdnd, och med héinsyn till
att denna verksamhet inkluderar kreditgivning kan man besvara denna frdga pa si sitt att
forsakringsbolag far ingd kreditderivatavtal dven i egenskap av skyddssiljare. Sannolikheten
att kreditderivatavtal uppfattas pd sd sétt att de faller utanfor definitionen av
finansieringsrorelse maste beddmas som liten.

Inneborden av begreppet bankrorelse dr ocksé intressant att analysera i detta sammanhang.
Om ingdende i kreditderivatavtal klassificeras som bankrorelse skulle ett forsikringsbolag,
som agerat i egenskap av skyddssiljare, bli sanktionerat av Finansinspektionen. Anledningen
till denna sanktionering &r att forsédkringsbolag inte far driva bankrorelse utan tillstind. Till
skillnad fran forsékringsrorelse dr bankrorelse definierad i lagen sd att den omfattar
betalningsformedlig via generella banksystem och mottagande av medel som efter uppsdgning
ar tillgéingliga for fordringsigaren inom hogst 30 dagar.’ Betalningsformedling och
mottagande av medel har ingenting gemensamt med avtal om kreditderivat och det &r latt att
konstatera att kreditderivatverksamhet bedriven av ett forsdkringsbolag inte skulle kunna
klassificeras som bankrorelse. Denna slutsats ger grund till en annan slutsats, nimligen att ett
forsdkringsbolag inte skulle kunna bli sanktionerat av Finansinspektionen for att det drivit
bankrdrelse utan tillstdnd genom ingdende i kreditderivatavtal.

2.8 Frdgan om civilrdttslig ogiltighet av vissa kreditderivatavtal

Analysen av kreditderivatavtal i forhallande till forsékringsrorelse och finansieringsrorelse
som gjorts ovan har inte uteslutit mojlighet att Finansinspektionen ingriper mot en bank som i
egenskap av skyddssiljare ingdr ett kreditderivatavtal som liknar kreditforsikringsavtal. Aven
om risken for att sidana avtalsingdenden tolkas som forsékringsrorelse beddmts som liten, &r
det viktigt att analysera civilrittsliga pafoljder som kan f6lja av en sddan hypotetisk situation.

' Prop. 2002/03:139 5.170.
* Prop. 2002/03:139 5.170-171.
* 1 kap. 3§ st.1 p.1 och 2 lag (2004:297) om bank- och finansieringsrorelse
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Med detta menas eventuell ogiltighet av sddana avtal om kreditderivat déarfor att de strider
mot géllande lagstiftning.

Inledningsvis bor man konstatera att det inte finns nagon lagstiftning som forbjuder banker att
i egenskap av skyddssiljare ingd kreditforsdkringsliknande avtal om kreditderivat eller
lagstiftning som forbjuder forsakringsbolag att i samma egenskap ingd avtal om kreditderivat
som inte innehéller ndgra typiska forsékringsavtalselement. Av den anledningen strider inte
sadana avtal mot nigra tvingande regler utan den ogiltighet som skall undersokas nedan avser
civilrattsliga effekter av hypotetiska situationer dédr en aktor blivit sanktionerad av
Finansinspektionen  for  brott —mot  forsdkringsrorelselagen eller bank-  och
finansieringsrorelselagen. I sddana situationer har parter som ingatt sddana avtal i egenskap av
skyddskopare och skyddssiljare agerat under uppfattningen att avtalen om kreditderivat varit
giltiga. Hur pdverkas dd sddana avtal av en eventuell sanktion av forvaltningsrattslig karaktar
som beslutats mot en av avtalsparterna?

I svensk litteratur hittar man en indelning av ogiltighetsbegreppet i nullitet och angriplighet.'
Kortfattat kan det som kdnnetecknar nullitet sammanfattas pa sa sétt att nulliteten dr absolut,
att den beaktas ex officio, att den kan goras géllande av envar och att den ar definitiv och
ohjilplig.” Till dessa element kan liggas dven en uppfattning att nulliteten innebir att
ogiltighet kan goras gillande dven mot part som ingétt avtal i god tro.” Nulliteten innebir att
ett sé’ldilnt avtal inte dr bindande, alltsa utan réttsliga effekter och att det kan frantrddas av bada
parter.

Angripligheten kinnetecknas av att rittshandlingen maste angripas av en avtalspart eller
annan intressent, att felet kan avhjélpas genom passivitet eller ratihabition, samt att den inte
kan goras gillande mot part i god tro.” Nullitet kallas ocksa for stark ogiltighetsgrund medan
angriplighet kallas for svag ogiltighetsgrund. Angriplighet dvs. svaga ogiltighetsgrunder har
kommenterats pa s sitt att ett uteblivet angrepp mot en angriplig rittshandling botar felet och
“rittshandlingen mycket vl riknas som giltig tills den angripes.”®

Skillnaden mellan nullitet och angriplighet som ogiltighetsgrunder &r inte alltid klar och
samma ogiltighetsgrund kan i vissa fall tolkas som nullitet och i andra fall som angriplighet.
Enligt en uppfattning beror varje typ av ogiltighet av parts eller rittsdgares intresse av att
aberopa ogiltigheten. I de fall dir parterna ar Gverens om att den ogiltiga rattshandlingen skall
betraktas som giltig dem emellan, blir réittsverkningarna i stort sett desamma parterna emellan
som om avtalet vore giltigt si linge ogiltigheten inte har aktualiserats.” Av den anledningen
anses det att endast begreppet ogiltighet skall anvéndas.®

Grunder for ogiltighet av ett avtal kan vara brist i avtalsrekvisiten,” sérskilda forhallanden vid
avtalets tillkomst,' och avtalets innehall som strider mot lag eller goda seder.” Av dessa tre

' H. Karlgren, Ett gammalt tvisteimne: Nullitet och angriplighet, Festskrift till Henry Ussing, Kopenhamn, 1951
s. 247 ff.

*'S. Bergstrom, Ogiltighet ur civilrittslig och skatterittslig synvinkel, Stockholm, 1984, s.22.

JA. Adlercreutz, Avtal — Larobok i allmén avtalsrétt, 11 uppl., Stockholm, 2000, s. 60.

‘H. Karlgren, s.248; K. Gronfors, Avtalslagen, 2 uppl., Stockholm, 1989, s.138; L. Vahlén, Avtal och tolkning,
Stockholm, 1960, s.79 ff.

>'S. Bergstrom, s.22.

SA. Adlercreutz, Avtal — Larobok i allmén avtalsrétt, 11 uppl., Stockholm, 2000, s. 60.

7'S. Bergstrom, s.38.

¥ S. Bergstrom, s.39.

’ B. Lehrberg, Avtalsrittens grundelement, Uppsala, 2004, s. 149 ff; A. Adlercreutz, Avtal — Lirobok i allmin
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ogiltighetsgrunder skall endast den tredje grunden analyseras i detta avsnitt. Analysens syfte
ar som sagt att i en hypotetisk situation, dir en bank eller ett forsdkringsbolag blivit
sanktionerat av Finansinspektionen, utreda om ett sddant beslut paverkar giltigheten av avtal
ingdngna av dessa aktorer.

Den forsta hypotetiska situationen i denna analys &r Finansinspektionens ingripande mot en
bank som 1 egenskap av skyddssédljare ingar ett kreditderivatavtal som liknar
kreditforsdkringsavtal. Det har redan forklarats att denna likhet bestar i de faktiska
omsténdigheterna att en skyddskopare dgt det underliggande instrumentet vid avtalsingdendet
med banken i fraga och att skyddskoparen behallit det underliggande instrumentet under hela
avtalstiden. Om Finansinspektionen finner att banken i fraga driver forsékringsrorelse genom
ingdende av sddana avtal skall Finansinspektionen foreldgga banken att inom viss tid ansdka
om koncession eller vidta de dndringar i verksamheten som inspektionen anger eller ocksa
upphora med verksamheten.® Det 4r klart att en bank inte kan fi koncession for
forsakringsrorelse och det som éterstar for Finansinspektionen att gora ar att foreldgga banken
i fraga att upphdéra med denna verksamhet, dvs. med ingdende av sddana
kreditforsikringsliknande kreditderivatavtal. Banken i friga maéste ritta sig efter ett sadant
foreldggande och upphdra med ingéende av sddana avtal, vilket innebér att den inte skall inga
nya sadana kreditforsékringsliknande kreditderivatavtal. Detta giller for framtiden. Vad
hinder med de redan ingdngna avtalen? Finansinspektionen far endast ingripa mot banken i
frdga inte mot bankens avtal. Strider dessa avtal mot forsikringsrorelselagen? Det ar svart att
komma till en sddan slutsats eftersom bade banken och dess motparter ingick dessa
kreditderivatavtal i god tro och med uppfattningen att avtalen i1 frdga inte varit
forsakringsavtal. Om en lag inte forbjuder ingdende av vissa avtal och inte forklarar dem
ogiltiga saknas i sa fall en klar grund for slutsatsen att sddana avtal &r ogiltiga. Hur skall en
eventuell ogiltighet av sddana avtal bedomas om lagen inte foreskriver ndgonting om detta?

Det finns ett rittsfall* som skulle kunna ge vigledning. I rittsfallet hade ett danskregistrerat
bolag utfort ett ombyggnadsarbete for ett svenskt bolag. Bestéllaren vigrade betala det danska
bolaget for det utforda arbetet. Anledningen till betalningsvégran var att styrelseledamot och
verkstillande direktor i det danska bolaget var en svensk person som alagts niringsforbud i
fem ar. Naringsforbudet var i kraft under tiden arbetet utfordes for uppdragsgivarens rékning.
Det danska bolaget stimde det svenska bolaget och krivde betalning av det avtalade beloppet
samt argumenterade att &ven om en rittshandling &r lagstridig eller t.o.m. straffsanktionerad
behover det inte vara civilrittsligt ogiltig. Det svenska bolaget yrkade avvisning av talan
eftersom domstolen inte far ta befattning med ett uppenbart lagstridigt avtal. HD beslutade att
malet skulle tas upp till handldggning med foljande kommentar: I svensk lagstiftning saknas,
i motsats till vad som ar fallet i ménga andra lidnder, allminna bestimmelser om att
rattshandlingar som strider mot lag eller gode seder &r ogiltiga. Ogiltigheten kan i stéllet f6lja
av allménna rittsgrundsatser. Huruvida ett avtal som strider mot lag ar ogiltigt, trotts att detta
inte angivits i lagen, beror pd om den lagregel som overtritts bygger pa sddana hiansyn som
gor att en ogiltighetspafoljd ar pakallad. Detta far avgoras i varje uppkommande typfall, efter
en analys av syftet med lagregeln, behovet av en ogiltighetspafoljd for att sanktionera den och
de olika konsekvenser som en sddan pafoljd kan medfora, t.ex. for godtroende

avtalsritt, 11 uppl., Stockholm, 2000, s.58.
' B. Lehrberg, Avtalsrittens grundelement, s.153 ff.
* B. Lehrberg, Avtalsrittens grundelement, s.161 ff.
19 kap. 12 § st.2 forsikringsrorelselag
“NJA 1997 5. 93
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medkontrahenter. I de fall déir ogiltigheten motiveras av ett allmént intresse skall den beaktas
ex officio.”

Rattsfallet som citerats ovan &r det senaste réttsfallet som behandlat frdgan om en lagstridig
ratthandling samtidigt &r civilrittsligt ogiltig. I tre tidigare réttsfall har HD intagit en liknande
stillning' medan i ett rittsfall fran 1953 betraktades ett lagstridigt avtal av HD som en ogiltig
rittshandling.” P& senare tid kom tva nya rittsfall som behandlade frigan om giltighet av
entreprenadavtal dir betalning inte skulle deklareras till skattemyndighet.’ T det forsta
rattsfallet fran ar 2002 uttalade HD bl.a. att det inte &r mojligt for enskilda att med bindande
verkan triffa avtal om hur det ekonomiska resultatet av ett avtal som de ingar skall deklareras
till skattemyndigheten. Parternas overenskommelse om en “svart” betalning hindrade inte
entreprendren fran att deklarera pa ett riktigt sitt for sina inkomster fran entreprenaden.
Avtalet betraktades alltsa som giltigt. I det andra réattsfallet fran ar 2004 behandlades ocksa ett
avtal som inneholl parternas dverenskommelse om en svart” betalning till en entreprendr.
Bestiéllaren dndrade sig och krdvde kvitto for utfort arbete vilket innebar att entreprendren
blev skyldig att korrekt deklarera sina inkomster. Entreprendren kriavde dé ett hogre pris for
det utforda arbetet och HD faststéllde att entreprendren var berittigad att pafordra betalning
for arbetet med hogre skiligt belopp. Aven detta avtal betraktades alltsd som giltigt.

Utifran de tre principer som faststdllts i réttsfallet NJA 1997 s. 93 som citerats ovan kan man
analysera den hypotetiska situation dir en bank som ingatt ett kreditforsdkringsliknande
kreditderivatavtal blivit sanktionerad av Finansinspektionen. Fragan &r alltsd om bankens
kreditderivatavtal som ingicks fore Finansinspektionens beslut blir ogiltiga?

Det forsta elementet som skall analyseras i detta sammanhang ar “’syftet med lagregeln”. Med
lagregeln avses i detta fall bestimmelsen 1 19 kap. 12 §, 2 st. forsdkringsrorelselagen som
foreskriver foljande: ” Om Finansinspektionen finner att ndgon driver forsékringsrorelse utan
foreskriven koncession, skall inspektionen foreldgga denne att inom viss tid ansdka om
koncession eller vidta de dndringar i verksamheten som inspektionen anger eller ocksé
upphdra med verksamheten.” Syftet med denna lagregel kan uppfattas pd si sitt att
verksamheten i fraga forst skall ges en chans att fortsdtta genom inldmnande av ansdkan om
koncession eller dndringar i1 verksamheten och forst om detta misslyckas skall verksamheten
upphora. Detta innebér att lagen tolererar att verksamheten fortsdtter under den tid som
faststéills av Finansinspektionen for inldmnande av ansdkan och eventuellt under viss
handlédggningstid. Lagens instillning till en forsdkringsverksamhet som drivits utan
koncession verkar inte vara sa strikt i den mening att allt som redan gjorts inom denna
verksamhet maste vara ogiltigt. Med detta menas i forsta hand de ingadngna avtalen med olika
motparter. Dessutom maste man vid tolkning av denna bestimmelse ta hénsyn till uttalanden
som ldmnats 1 forarbetena om att begreppet forsdkringsrorelse inte dr definierat i denna lag
och att det har dverldmnats till réttstillimpningen att med ledning av “allmént sprakbruk och
allmédnna uppfattning avgora vad som forstds med att driva forsdkringsrorelse”. Lagstiftaren
var uppenbarligen medveten om de oklarheter som lagen innehaller och kénsligheten av en
sadan rittstillimpning dér det saknas kéllor och myndigheter eller domstolar skulle grunda
sina uppfattningar pa den véldigt osédkra formuleringen ”sprakbruk och allmén uppfattning”.
Bestdmmelsen 1 19 kap. 12 §, st.2 forsdkringsrorelselagen kan tolkas ocksa i samband med
kap. 21 i samma lag som innehaller bestimmelser om straff och vite for ansvariga personer
som bryter mot denna lag. Det r intressant att konstatera att det inte finns ndgot straff eller

INJA 1992 5. 299; NJA 1989 s. 768; NJA 1924 5. 75
2 NJA 1953 5. 99
3 NJA 2002 s. 322 och NJA 2004 s. 682
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vite foreskrivet i samband med lagdvertriddelser som bestdr att driva forsékringsrorelse utan
koncession. Det kan ocksé tolkas som lagstiftarens uppfattning att denna dvertradelse inte &r
s allvarlig som vissa andra dvertridelser av denna lag. Aven denna omstiindighet tyder pa att
ogiltighet av de redan ingdngna avtalen inte var tinkt som en civilrittslig pdfoljd. Med hiansyn
till de omstandigheter som analyserats ovan kan en allmdn domstol finna att de avtal, som
ingatts fore Finansinspektionens beslut om upphdrande av forsékringsverksamheten, ér giltiga
och bindande.

Nista element fran rattsfallet NJA 1997 s. 93 som ér tillimpligt pd beddmningen av
giltigheten av de redan ingangna avtalen dr “behovet av en ogiltighetspafoljd”. Det verkar
vara sd att detta behov maste bedomas utifran faktiska omstandigheter, t.ex. behovet av skydd
for motparter till den part som blivit sanktionerad. Det kan i vissa fall hdnda att
Finansinspektionens beslut om upphdrande av forsdkringsverksamhet som drivits utan
koncession kan hart drabba den part som drivit denna verksamhet. Detta skulle kunna
resultera i att den parten hamnar i finansiella svérigheter och inte kan fullgéra sina
forpliktelser fran de redan ingangna avtalen. I sd fall vore det rimligt att mojliggora for
motparterna till en sddan aktér att genom en ogiltighetsforklaring fa slut pa sddana
avtalsrelationer. Detta under forutsdttning att det blir svart for motparterna att fa slut pa
avtalet genom avtalshdvning med &beropande av allmidnna avtalsrittsgrunder.
Ogiltighetsforklaringen blir i s fall ett enklare sétt att skydda dessa motparter och eventuellt
att fa restitution av det som presterats under avtalet. Om déiremot den part som blivit
sanktionerad av Finansinspektionen inte drabbats av finansiella svérigheter och star for sina
ataganden enligt de redan ingéngna avtalen finns det inte behov av ogiltighetsforklaring av
sadana avtal. Nar det géller kreditderivatavtal dr en sddan situation tinkbar eftersom det skulle
vara mycket ovanligt att en bank som agerar pa den internationella finansmarknaden végrar
att fullgora sina ataganden.

I detta sammanhang kan man ocksd bedoma det tredje elementet frdn NJA 1997 s. 93,
nidmligen ogiltighetens pafoljder for motpart som agerat i god tro. I detta hypotetiska exempel
antar vi att bada parterna, alltsa en bank och bankens motparter, agerat i god tro och uppfattat
sina kreditderivatavtal som nagoting annat an kreditforsdkringsavtal. Ett senare
Finansinspektions beslut om sanktionering av banken i fraga borde inte paverka parternas
ursprungliga forhallanden som utformats nér det inte funnits ndgot kéint rittsligt hinder for ett
sadant avtalsingdende. Under sddana omstindigheter borde inte motparten drabbas av nagon
forlust eller risk for forlust pa grund av Finansinspektionens beslut. Av den anledningen finns
det inget behov av att ogiltigforklara ett sddant kreditderivatavtal som pa grund av vissa
likheter med kreditforsdkringsavtal uppfattats av  Finansinspektionen som en
forsakringsrorelseverksamhet.

Avslutningsvis kan man, med stod av riktlinjer som faststéllts av HD i NJA 1997 s. 93 och
med stdd av Ovriga bestimmelser 1 forsdkringsrorelselagen, komma till slutsatsen att en
sanktionering av en aktor som drivit forsdkringsrorelse utan koncession genom ingéende av
kreditderivatavtal som ar kreditforsdkringsliknande inte nodvéndigtvis bor resultera i
ogiltighet av kreditderivatavtal som 4r ingdngna i tiden fore sanktioneringen.

Den andra hypotetiska fraga som kan stéllas avseende ogiltighet av kreditderivatavtal giller
en situation dir ett forsdkringsbolag som ingar ett kreditderivatavtal i egenskap av
skyddssiljare blir sanktionerat av Finansinspektionen darfor att det drivit en rorelse for vilket
det saknat tillstdnd. Denna situation har redan analyserats i den foregdende avdelningen och
det har konstaterats att bankrorelse omfattar sddana verksamheter som inte har nagonting
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gemensamt med avtal om kreditderivat. Av den anledningen 4r det inte troligt att ett
forsdkringsbolag kan bli sanktionerat pa dessa grunder. Om en sddan sanktion inte &r
tillimplig blir fragan om avtalens eventuella ogiltighet inte aktuell.

2.9 Slutsats — kreditderivat i forhdllande till forsdkrings-, bank- och finansieringsrorelse

Avtal om kreditderivat, som alltsd inte dr forsdkringsavtal, dr sddana avtal dir olika aktorer
overfor sina kreditrisker mot betalning. Analysen ovan visar att det inte finns ndgra oklarheter
avseende ingdende i1 kreditderivattransaktioner i egenskap av skyddskopare och att alla
tankbara aktorer som behdver ett sddant skydd far ingd sddana avtal. Analysen ovan visar
ocksa att, enligt svensk rdtt, fir banker, finansieringsbolag och forsdkringsbolag ingé
kreditderivatavtal i1 egenskap av skyddssédljare. Denna slutsats grundas pa analys av
lagstiftning som reglerar forsdkrings-, bank- och finansieringsrorelse, forarbeten till denna
lagstiftning och réttspraxis.

Analysen ovan utesluter inte mojligheten att enstaka kreditderivatavtal déar skyddskoparen dgt
det underliggande instrumentet, dvs. agerat i egenskap av fordringsdgare till den
underliggande enheten, bade vid avtalsingdendet och under hela avtalstiden, bedoms som
kreditforsidkringsavtal. Detta kan eventuellt resultera i sanktionering av en aktdr som i ett
sadant avtal agerat i egenskap av skyddssédljare och som saknat tillstind att driva
forsakringsrorelse. Det dr ocksd mdjligt att en sddan aktdr inte sanktioneras i denna situation,
om en sadan kreditforsdkringsverksamhet uppfattas som ett slags biverksamhet till aktdrens
huvudverksambhet.

Enligt den princip som faststéllts i svensk rétt behdver ett lagstridigt agerande av en avtalspart
inte alltid resultera i1 avtalets ogiltighet. De rittsfall som analyserats i samband med denna
fraiga ger beldgg for slutsatsen att kreditderivatavtal som klassificerats som
kreditforsikringsavtal, diar skyddsséljaren saknat tillstdnd att driva forsikringsrorelse och
blivit sanktionerad, inte nddvandigtvis &r civilrittsligt ogiltiga.

2.10 Element som kdnnetecknar forsdkringsavtal i engelsk rdtt

Inledningsvis dr det viktigt att konstatera att det inte finns lagstiftning med allménna regler
om fOrsdkringsavtal 1 engelsk rétt. Det finns ddremot lagstiftning som reglerar vissa typer av
forsdkringsavtal som t.ex. Life Assurance Act 1774 och Marine Insurance Act 1906. De
allmédnna reglerna om forsékringsavtal hittar man i engelsk réttspraxis dvs. i common law.
Common laws regler om forsdkringsavtal 4r ménga och omfattande eftersom olika typer av
forsakringsavtal har tillimpats i engelsk rétt sedan lange.

Det finns inte en klar definition av forsdkringsavtal 1 engelsk ritt men engelsk rittspraxis har
formulerat nigra element som kinnetecknar ett forsdkringsavtal. Dessa element har faststillts
i ett rattsfall fran 1904'. De visentliga element som detta rittsfall faststiller r att en

' Prudential Insurance Company v. Inland Revenue Commissioners [1904] 2 K.B. 658, kommenterat av
J. Jakeways, The legal nature of Credit Derivatives, publicerad i Credit Derivatives Law, Regulation and
Accounting Issues, Redaktor A. Hudson, London 1999, s. 50; S. James, The Law of Derivatives, London 1999,
s. 32 och J. Chitty, Chitty on Contracts, 28 uppl., London, 1999 para 41-001, med f6ljande citat : ”...what you
do insure is that a sum of money shall be paid on the happening of a certain event... It must be a contract
whereby for some consideration, usually but not necessarily for periodical payments called premiums, you
secure to yourself some benefit, usually but not necessarily the payment of a sum of money upon the happening
of some event... that event should be one which involves some amount of uncertainty... whether the event will
happen or not, or... as to the time at which it will happen. A contract which would otherwise be a mere wager
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avtalspart, forsdkringsgivaren, forbinder sig att betala ett belopp till motparten eller forse
motparten med en forman. Motparten, forsdkringstagaren, betalar till forsdkringsgivaren en
consideration som ofta dr i form av periodiska premiebetalningar. Forsékringsgivarens
utbetalning av beloppet till forsdkringstagaren beror péd intriffande av en eller flera
specificerade hindelser 1 vilka forsdkringstagaren har ett intresse och vilka stir utanfor
parternlas kontroll. Om ett forsékringsavtal skrivs i ett dokument kallas detta dokument for
policy.

De flesta forsakringsavtal i engelsk rétt dr sddana avtal dir forsakringsgivaren forbinder sig att
ersétta en skada eller forlust till forsékringstagaren. Denna skada eller forlust uppkommer i
samband med en oviss hindelse som definieras i forsikringsavtalet’. Anda ar det mojligt att
vissa forsdkringsavtal inte avser en skada eller forlust. Sddana typer av forsdkringsavtal ér
t.ex. livforsikring,” sjukforsikring® och liknande. I sddana fall betalar forsikringsgivaren ett i
forvig bestdmt belopp till forsdkringstagaren men ersétter inte en skada.

Ett avtal som avser skadestdnd anses vara ett forsdkringsavtal d&ven om skadestdndsvardet ar
bestimt i forvig.’ Detta virde eller belopp anses vara skadestandsvirdet i det konkreta fallet
dven om det inte motsvarar det riktiga skadestandsvirdet.® Om en forsikringstagare kriver
betalning av ett i forvig bestimt belopp som ir storre dn det riktiga skadestandsvirdet kan
forsakringsgivaren undvika betalning av detta belopp endast om denna skillnad 4r s& stor att
avtalet i sjalva verket blir ett avtal om vadslagning.” Forsikringsgivaren kan ocksa undvika
betalning i en identisk situation om forsékringstagaren haft kinnedom om denna skillnad men
underlatit att informera forsikringsgivaren om denna omstindighet.®

Ett villkor for att ett forsdkringsavtal i engelsk rétt skall komma till stdnd &r att
forsakringstagaren har ett forsakringsbart intresse av att ingd forsikringsavtalet. Detta intresse
fir inte vara ett intresse av att erhdlla ett penningbelopp fran forsékringsgivaren. Att
forsakringstagaren saknar ett forsidkringsbart intresse innebér att han inte kan lida ndgon skada
vid intrdffande av forsdkringsfallet. Detta skulle ge forsidkringsgivaren rétt att végra betalning
enligt forsikringsavtalet.” Det forsikringsbara intresset giller som villkor for samtliga
forsakringsavtal, dven sddana som egentligen inte utgdr skadestdndsavtal som t.ex.
livforsékring och sddana avtal dér skadestdndsvirdet &r bestamt i forvag.

Om ett forsidkringsavtal ingatts utan att forsdkringstagaren haft ett forsdkringsbart intresse
eller utan att ett sddant intresse kan forvintas uppkomma efterét, dr avtalet ogiltigt (void)
eftersom det strider mot regler om vadhéllning och spel.'

may become an insurance by reason of the assured having an interest in the subject-matter — that is to say, the
uncertain event...must be an event which is prima facie adverse to the interest of the assured.”

' J. Chitty, para 41-001.

? Castellain v. Preston [1883] 11 Q.B.D. 380; Leppard Excess Insurance Co.Ltd [1979] 2 Lloyd’s Rep. 91, 95.

? Dalby v. India and London Life [1854] 15 C.B. 365; Law v. London Indisputable Life Policy Co. [1855] 1
K.&J.223; Gould v. Curtis [1913] 3 K.B. 85, 95.

* 1. Jakeways, s. 54.

* Goole Steam Towing Co. v. Ocean Marine [1928] 1 K.B. 589, 594.

% Elcock v. Thomson [1949] 2 K.B. 755.

" Lewis v. Rucker [1761] 2 Burr 1167, 1171.

¥ Thames & Marsey Marine v. Gunford [1911] A.C. 529; Hoff v. De Rougemont [1929] 34 Com.Cas 291.

? Anderson v. Morice [1876] 1 App. Cas 713; Macaura v. Northern Assurance [1925] A.C. 619; Rogerson v.
Scottish Automobile and General [1930] 47 T.L.R. 46,47.

12 1. Chitty, para 41-003.
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Det finns inte en allmint accepterad definition av begreppet forsikringsbart intresse 1 engelsk
ritt och antagligen ar det omgjligt att omfatta samtliga mojliga forsdkringsbara intressen med
en sidan definition.'! For en del forsikringsavtal kan man beskriva det forsikringsbara
intresset som en forutsdgbar finansiell forlust for en person vid intriffande av en hindelse sa
att denna person vill ha forsikring mot denna forlust.” Denna beskrivning dr diremot inte
tillamplig 1 fall av tex. livforsdkring. 1 detta fall &r det klart att en person har ett
forsdkringsbart intresse i sitt eget liv men den personen lider ingen finansiell forlust i fall nir
den dor pa grund av t.ex. olyckshindelse.” Ett forsikringsbart intresse maste alltsa bedomas
pa grund av det skydd som forsdkringstagaren far genom ett forsdkringsavtal och den skada
eller forlust som han vill forsdkra sig mot. Ett forsdkringsfall maéste avse antingen
forsakringstagarens ansvar enligt lagen eller en viss rittighet for vilken forsakringstagaren kan
f4 rittsskydd i en domstolsprocess.* Av den anledningen kan inte en person som lidit t.ex. en
finansiell forlust utan att den personen blivit skyldig att betala nagot enligt lagen, forsdkra ett
sadant intresse genom ett forsdkringsavtal. En person har inte ett forsdkringsbart intresse i en
annans egendom i vilken han hoppas att han skall fi nagon rittighet.” En borgenir har inte ett
forsdkringsbart intresse i gildendrens egendom i vilken borgendren inte har pantritt eller
liknande rittighet.® Det dr ddremot méjligt for en borgenir att forsikra sig mot gildendrens
insolvens som orsakats av att gildeniren forlorat sin egendom.’

Det finns tre typer av forsékringsbara intressen som alltid &r ldtta att faststdlla. Den fOrsta
typen dr formogenhetsforsdkring och intresse som en person har i egendom. Med detta menas
dganderitt, besittningsritt och andra rittigheter som en person kan ha i egendom enligt det
engelska rittssystemet. Den andra typen av forsékringsbart intresse ar ansvarsforsédkring och
intresse som en person har i att forsikra sig mot ansvar. Med detta menas ansvaret enligt lag,
avtal, utomkontraktuellt ansvar eller plikt. Den tredje typen av forsdkringsbart intresse &r
livforsdkring och intresse som en person har av att inga ett sidant avtal. Med detta menas att
en person har ett forsdkringsbart intresse att forsdkra sitt eget liv, sina anstélldas liv, vissa
familjemedlemmars liv, sina affdrspartners liv, sin gildenirs liv osv.?

Det dr mojligt att flera personer har forsékringsbara intressen och att endast en av dem vill
forsikra dem. En sddan forsdkring anses vara tilliten enligt engelsk ritt.” En fraktare som har
retentionsritt till godset i transport har ett forsikringsbart intresse i att forsikra godset'® och
samma intresse har andra personer som forfogar 6ver andras egendom pa ett lagligt sitt.

Det dr inte nddvéndigt att inkludera bestimmelser om forsékringstagarens forsdkringsbara
intresse i ett forsikringsavtal vid avtalsingdendet.'' T vissa fall 4r det mojligt att det krivs att
denna bestdmmelse inkluderas i avtalet, sérskilt i fall déar forsdkringstagaren vill forsékra
bortfallen vinst eller vissa indirekta forluster.'?

' J. Chitty, para 41-004.

? Stockdale v. Dunlop [1840] 6 M. & W. 224.

* ¢f.Gould v. Curtis [1913] 3 K.B. 84.

* Stockdale v. Dunlop [1840] 6 M & W. 224.

> Buchanan v. Faber [1899] 4 Com.Cas; Cook v. Field [1850] 15 Q.B. 460.

 Wolf v. Horncastle [1798] 1 B.&P. 316,323; Moran Galloway v. Uzielli [1905] 2 K.B. 555, 562, 563.

" Waterkeyn v. Eagle Star [1920] 5 L1.L.Rep. 42.43.

¥ J. Chitty, para 41-006

? Castellain v. Preston [1883] 11 Q.B.D. 380, 398.

' Tomlison [Hauliers] Ltd. v. Hepburn [1966] A.C. 451.

"' Mackenzie v. Whitworth [1875] L.R. 10 Ex. 142 148; Crowley v. Cohen [1832] 3 B.& Ad. 478, 485; Inglis v.
Stock [1855] 10 App.Cas. 263, 270, 274.

12 J. Chitty, para 41-006.
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Forsdkringsavtal tolkas i engelsk ritt sa att en forsékring endast ticker en verklig forlust eller
skada. En hypotetisk skada eller forlust ticks alltsd inte av ett forsikringsavtal.! En bortfallen
profit® eller indirekta skador som t.ex. en bortfallen hyra i fall nir ett hus brunnit ner,” en
bortfallen inkomst efter en olyckhindelse,” eller virdeminskning av oskadade varor i samband
med skador pa andra varor’ ersitts inte om inte dessa skador r sirskilt stipulerade i ett
forsakringsavtal. Tolkningen av begreppet forlust ar alltsd inte s& bred i engelsk rétt som man

kanske antar.®

Det &r viktigt att uppmérksamma forsdkringsbart intresse och erséttning av en verklig skada
eller forlust som tva viktiga element i forsdkringsavtal i engelsk rétt eftersom dessa element
har betydelse for en analys om samband mellan forsékringsavtal och avtal om kreditderivat.

2.11 Likheter och skillnader mellan kreditforsdkring och kreditderivat

Utifran den korta analysen av forsékringsavtal i engelsk ritt ovan och analysen av de element
som kénnetecknar forsikringsavtal i svensk ritt kan man konstatera att forsékringsavtal i bade
svensk och engelsk ritt innehdller tvd vidsentliga avtalselement. Dessa element &ar
forsakringsbart intresse som en forsékringstagare maste ha vid ingéende i ett forsédkringsavtal
och forlust eller skada som en forsdkringstagare maste lida for att erhalla ersittning frn
forsiakringsgivaren.

Element som kénnetecknar forsdkringsavtal i engelsk rétt ger anledning till en liknande
jamforelse mellan kreditforsdkringsavtal och kreditderivatavtal som gjorts ovan i samband
med svensk ritt. Man kan dven i detta fall konstatera att en Credit Event 1 kreditderivatavtal
liknar en oviss hédndelse i ett forsdkringsavtal. Eftersom bada dessa héndelser utloser
betalningsforpliktelser fran skyddsséljarens eller forsdkringsgivarens sida far man intrycket att
det egentligen handlar om tva likadana avtalsmekanismer. Om skyddskdparen i ett avtal om
kreditderivat dger det underliggande instrumentet vid avtalsingdendet och under hela
avtalstiden, vilket hdander i ménga fall, blir det svart att se ndgon skillnad mellan detta avtal
och ett kreditforsakringsavtal.

Det ar viktigt att dven i denna jamforelse betona att dgandet av det underliggande instrumentet
inte dr ett obligatoriskt element for ett avtal om kreditderivat. Avtal om kreditderivat som
anvinds i den internationella finansvérlden ar i ménga fall sddana avtal dér en skyddskopare
inte dger det underliggande instrumentet vid avtalsingdendet. I fall ndr en Credit Event
intrdffar och skyddsséljaren utbetalar ett belopp till skyddskoparen erhéller skyddskoparen
detta belopp utan att han varit dgare till det underliggande instrumentet. Detta giller ovasett
vilken uppgorelsemetod avtalsparterna har avtalat om. I fall av Cash Settlement ar det inte alls
tankt att parterna i kreditderivatavtalet nagonsin Gverliter det underliggande instrumentet
vilket gor dgandet av det underliggande instrumentet helt irrelevant. 1 fall av Physical
Settlement far skyddskOparen antingen dga det underliggande instrumentet ndgon géng under
avtalstiden eller kopa det forst nit han blir skyldig att overlata instrumentet pa skyddsséljaren.

! Royal Boskalis Westminster NV v. Mountain [1997] 1 Lloyd’s Rep 633.

? Maurice v. Goldsborough Mort [1939] A.C. 452, 461.

3 Re Wright and Pole [1834] 1 A.&E. 621; Menzies v. North British [1847] 9 D.(Ct. Of SeSS) 694; Theobald v.
Railway Passengers [1854] 10 Exch. 45; Westminster Fire v. Glasgow Provident [1888] 13 App.Cas. 699.

* Theobald v. Railway Passengers [1854] 10 Exch. 45.

3 Cator v. Great Western [1873] L.R. 8 C.P. 552.

6 J. Chitty, para 41-024.
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Nér det géller ovriga likheter och skillnader mellan kreditderivatavtal och forsdkringsavtal
hinvisas till den analys som gjorts ovan i samband med svensk rétt. Det handlar om samma
likheter och skillnader vilka inte skall upprepas i denna avdelning.

2.12 Bedomningar av kreditderivat enligt regler om forsdkringsrorelse och forsdkringsavtal
i engelsk rditt

Fragan om skillnader och likheter mellan avtal om kreditderivat och forsdkringsavtal
diskuterades 1 perioden mellan 1995 och 2000 i doktrinen och av praktiserande jurister. Som
sagt har inget rattsfall kommit till engelsk domstol och det finns ingen réttspraxis som
rittskilla avseende denna fraga. Denna omstidndighet skapar fortfarande en viss osdkerhet i
denna fraga trots att kreditderivat fitt en sa stor anvindning just pa Londonmarknaden.

Forutom element som kéinnetecknar forsdkringsavtal enligt common law, som analyserats
ovan, analyserades begreppet forsikringsrorelse for att se om kreditderivatverksamhet
omfattas av detta begrepp. Forsikringsverksamhet hos forsékringsbolag var fore ar 2000
reglerad i engelsk rétt genom Insurance Companies Act 1982. Denna lag ersattes av Financial
Services and Markets Act 2000 som tagit Over samma bestimmelser som funnits i Insurance
Companies Act 1982 nér det géller regler om forsékringsrorelse. Lagtexten innehéller ingen
definition av forsdkringsavtal men den innehdller en upprikning av vad som anses vara
forsakringsrorelse. I Schedule 2 till Insurance Companies Act 1982, som alltsa tagits over i
den nya lagen, hittar man vissa bestimmelser vilkas formuleringar verkar vara véldigt lika
avtal om kreditderivat. Class 14 1 Schedule 2 till Insurance Companies Act 1982 foreskriver
att “insurance business” bl.a. r: “effecting and carrying out contracts of insurance against
risks of loss...arising from the insolvency of debtors of theirs or from the failure...of debtors
of theirs to pay their debts when due.”"

Denna formulering omfattar ett kreditderivatavtal dar en skyddskopare dgt ett underliggande
instrument vid avtalsingdendet och under hela avtalstiden. Eftersom formuleringen i Class 14
tacker en mojlig situation i ett avtal om kreditderivat skulle man kunna pasta att detta avtal
egentligen ir ett forsikringsavtal. A andra sidan ticker formuleringen i Class 14 inte
situationer dir en skyddskopare inte dger ett det underliggande instrumentet.”

Class 15 av Schedule 2 till Insurance Companies Act foreskriver att forsakringsrorelse ocksa
ar’suretyship” vilket ar: “effecting and carrying out various bonds and similar contracts of
guarantee.” Denna bestimmelse har kommenterats si att i sidana fall dér ett avtal om
kreditderivat dokumenteras i form av en garanti, skulle en sddan transaktion kunna vara ett
forsakringsavtal. I praktiken brukar emellertid avtal om kreditderivat sidllan dokumenteras i
form av en garanti vilket gor att Class 15 séllan blir tillimplig i samband med avtal om
kreditderivat.* Relationen mellan ett avtal om kreditderivat och avtal om garanti analyseras
senare i denna avhandling.

Class 16 1 Schedule 2 till Insurance Companies Act 1982 avser “miscellaneous financial loss”
och foreskriver att “insurance business” ockséd ar: “effecting and carrying out contracts of
insurance against any of the following risks namely:

! Citerad av J. Jakeways s. 52 och S. James, s. 30.
2 J. Jakeways, s. 52.

? Citerad av J. Jakeways, s. 52.

* 1. Jakeways, s. 52.
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(a) risk of loss...attributable to interruptions of the carrying on of business

(b) risks of loss attributable to incurring unforeseen expense...

(c) risks neither falling within (a) or (b) above nor being of a kind such that the carrying
on of the business of effecting and carrying out contracts of insurance against them
constitutes the carrying on of insurance business of some other class.”"

Formuleringen i punkt (c) dr mycket otydlig nér det giller frigan om avtal om kreditderivat
omfattas av denna bestimmelse. Denna otydlighet géller inte punkterna (a) och (b) som avser
sddana forsdkringsavtal som inkluderar risker mot forluster. Eftersom forlust eller skada ér ett
av de vésentligaste elementen 1 forsidkringsavtal enligt engelsk ritt, finns det ingen tvekan om
att bestimmelserna i punkterna (a) och (b) avser forsdkringsavtal. Otydligheten géller
bestimmelsen i punkt (c) som inte foreskriver ndgon risk for forlust eller skada som rekvisit
for transaktioner som omfattas av denna bestimmelse. Man kan inte direkt pastd att denna
oklara formulering inkluderar &ven avtal om kreditderivat men oklarheten kan skapa
forvirring vid analysen av huruvida avtal om kreditderivat egentligen &dr forsikringsavtal. Vid
en noggrann ldsning av bestdmmelsen 1 punkt (c) ser man att denna inkluderar
“forsdkringsavtal som inte omfattas av ovriga classes” i Insurance Companies Act. Ordet
“forsdkringsavtal” i denna formulering ger en koppling till tolkningen av forsdkringsavtal i
common law som analyserats i foregdende avdelning vilket kan vara av hjilp vid tolkningen
av bestimmelsen i1 punkt (c). Det finns en uppfattning att den oklara formuleringen i punkt (c)
ar en “underlig underlatenhet”.” En viss betydelse i tolkningen av bestimmelsen i punkt (c)
har den inledande formuleringen till Class 16 om “miscellaneous financial loss”. Denna
formulering antyder att ett rekvisit for avtal som omfattas av punkt (c) skulle kunna vara
forlust eller skada som kan tolkas som ovriga bestimmelser i Class 14, 15 och 16.

Lika lite som svensk lagstiftning innehéller engelsk lagstiftning en klar definition av
begreppet forsidkringsrorelse. Engelsk lagstiftning innehéller visserligen flera bestimmelser
om olika forsékringsklasser &n svensk ritt men formuleringarna av dessa bestimmelser &r inte
tillrackligt klara for beddomningen om kreditderivat omfattas av detta begrepp.
Bestimmelserna som analyserats ovan hénvisar 1 de flesta fall till forlust pé
forsakringstagarens sida och till begreppet forsdkringsavtal. Anvdndningen av dessa begrepp
kan leda till slutsatsen att siddana kreditderivatavtal déir skyddskdparen inte &dger det
underliggande instrumentet inte omfattas av dessa bestimmelser.

Civilrittsliga pafoljder av en otilldten forsdkringsverksamhet som bestiar av ingdende i ett
kreditforsidkringsliknande kreditderivatavtal dr inte likadana for avtalsparter i ett sddant avtal.
Skyddssiljaren, alltsd den part som brutit mot regler om forsakringsrorelse, kan inte kridva
sina rittigheter enligt avtalet frdn skyddskoparen. Exempel pd en sddan réttighet som
skyddsséljaren inte kan krdva &r premiebetalning fran skyddskoapren. Pa detta sitt ar ett
sadant avtal wunenforceable for skyddsséljaren som 1 detta fall alltsd betraktas som
forsikringsgivare®. Skyddskoparen far & andra sidan vilja mellan att kriva sina rittigheter
enligt avtalet eller att hiva avtalet och krdva tillbaka vad han betalat till forsidkringsgivaren. |
fall av avtalshivning har skyddskoparen dven ritt till skadestand.*

! Citerad av J. Jakeways, s. 52.

2 J. Jakeways, s. 52.

? Section 132 Financial Services Act 1986.
* 1. Jakeways, s. 51.
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Rittsfoljderna av klassificeringen av kreditderivat som kreditforsdkringsavtal som anges ovan
ar vildigt allvarliga for banker som ingér ett stort antal kreditderivatavtal. Marknaden ar
vildigt kdnslig for domstolsbeslut med oforvéntade resultat och endast ett sddant beslut dir
domstolen uttryckt nagra tveksamheter angéende kreditderivat skulle kunna resultera i att
intresset for sadana transaktioner forsvinner. Detta skulle kunna resultera i stora forsluter for
banker och Ovriga aktorer som sysslar med kreditderivatverksamhet. Det handlar inte endast
om forlust av bankernas inkomster i framtiden utan dven om ersittningar till bankernas
motparter for de existerande avtalen. Bankerna brukar vara villiga att forlikas i sddana
tveksamma situationer for att undvika domstolsprocesser och for att skydda sina goda rykten.

ISDA, som utformat standarddokumentation for avtal om kreditderivat, insag att frdgan
huruvida avtal om kreditderivat dr forsikringsavtal enligt engelsk ritt fatt en stor betydelse. |
brist pa rittspraxis har ISDA anlitat en advokatbyra fran London for att géra en réttsutredning.
Denna advokatbyra har analyserat och strukturerat detta juridiska problem, analyserat
skillnader mellan avtal om kreditderivat och forsdakringsavtal och krivt ett utlatande fran R.
Potts, en hogt rankad barrister inom detta riattsomrade.

I sin studie' som utgjort underlag for R. Potts utlitande har advokatbyrin angivit foljande
element 1 avtal om kreditderivat som skiljer detta avtal fran forsdkringsavtal i engelsk rétt:

- egenskaper av hindelse som utloser betalningsforpliktelse i avtal om
kreditderivat,

- brist pa ett forsidkringsbart intresse i den underliggande transaktionen,

- det faktum att betalningsforpliktelse i avtal om kreditderivat dr helt oberoende
av en eventuell skyddskopares forlust,

- brist pa s.k. utmost good faith forpliktelse i avtal om kreditderivat som innebéar
forpliktelse for forsdkringstagaren att limna all visentlig information till
forsakringsgivaren vid avtalsingdendet,

- form och struktur pa avtal om kreditderivat, och

- parternas avsikt som ocksd aterspeglar en konsensus pd finansmarknaden att
avtal om kreditderivat inte ar forsdkringsavtal.

Dessutom innehaller denna studie pastaendet att avtal om kreditderivat saknar forsékringsbart
intresse vilket dr ett obligatoriskt element 1 forsdkringsavtal. Ett forsdkringsbart intresse ar
enligt denna studie ett annat sitt att uttrycka nddvéndighet av forlust eller skada som det
viktigaste elementet for forsikringsavtal.” Ett engelskt rittsfall’ har citerats som stod for detta
pastaende. I detta réttsfall har domstolen faststdllt att ett livforsdkringsavtal som innehéllit
vissa investeringselement inte var ett forsdkringsavtal eftersom utbetalningar gjordes
oberoende av forlust. Man konstaterade att vissa avtal far ha samma ekonomiska effekt som
forsakringsavtal utan att vara klassificerade som forsdkringsavtal. Slutligen stéllde
advokaterna fragan till R. Potts om avtal om kreditderivat ar forsidkringsavtal enligt common
law eller enligt Insurance Companies Act 1982.

I sitt utldtande fran 1997 har R. Potts formulerat detta juridiska problem i tva fragor. Den
forsta frdgan i hans utldtande var om avtal om kreditderivat utgor forsdkringsrorelse enligt
Insurance Companies Act 1982. Den andra frdgan var om avtal om kreditderivat till sin natur
ar forsdkringsavtal enligt common law eller Insurance Companies Act 1982. Formuleringen
gor alltsé en viss skillnad mellan forsékringsrorelse och forsékringsavtal.

"Allen & Overy, Instructions to Counsel, London, 19 May 1997, s. 6-7.
2 Allen & Overy, Instructions to Counsel, s. 8.
3 Fuji Finance Inc. v. Aetna Life Insurance Co. Limited [1994] 4 ALL ER 1025.
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R. Potts analys ger forst svar pa fraigan om avtal om kreditderivat utgor forsakringsrorelse
enligt Insurance Companies Act 1982. Analysen innehiller en kort analys av avtal om
kreditderivat och en sammanfattning av bestimmelserna i Insurance Companies Act 1982 och
Schedule 2 till denna lag. Analysen baseras pa bokstavstolkning av de lagbestimmelser som
citerats ovan och avslutas med en generell slutsats att avtal om kreditderivat inte utgor
forsakringsrorelse enligt Insurance Companies Act 1982.

Den andra fraga som stillts till R. Potts var fragan om avtal om kreditderivat till sin natur &r
forsakringsavtal enligt common law eller Insurance Companies Act 1982. 1 en analys som
utgdr grund for svaret pa denna fraga utgér han frén en éldre definition av forsékringsavtal i
ett rattsfall fran 1806." Aven i detta fall tolkades forlust eller skada som ett obligatoriskt
element av forsikringsavtal. Analysen fortsitter med ett senare rittsfall fran 1867” som ocksa
faststéller att risk for forlust eller skada och ett forsakringsbart intresse utgor obligatoriska
element i forsdkringsavtal. Réttsfallet frén 1904,> som nimnts ovan, anges ocksd i denna
analys eftersom detta rattsfall bekréftat risk for forlust och ett forsakringsbart intresse som tva
obligatoriska element i ett forsdkringsavtal. R. Potts har kommit till slutsatsen att ett
forsikringsavtal endast 4r ett forsikringsavtal om det innehéller bada dessa element.*

Analysen anger att dessa tva element, som alltsa dr obligatoriska for forsdkringsavtal, inte dr
obligatoriska for avtal om kreditderivat vilket gor att dessa tvé avtal inte dr identiska.

Vidare i analysen’ anges att det 4r klart att de ekonomiska effekterna av avtal om kreditderivat
kan vara identiska eller liknande effekterna av forsikringsavtal. Men ekonomiska effekter har
ingen betydelse i1 forhallande till de juridiska element som kdnnetecknar ett avtal. Det som &r
avgorande for klassificeringen av ett avtal ar de rittigheter och skyldigheter som
avtalsparterna har enligt avtalet. Avtal om kreditderivat skiljer sig alltsa fran forsdkringsavtal
just ndr det géller parternas rattigheter och skyldigheter. Det som kénnetecknar avtal om
kreditderivat dr foljande element:

a) skyddssiljarens betalningsforpliktelse ér inte villkorad av skyddskoparens forlust eller
risk for forlust eller skada och

b) avtal om kreditderivat avser inte skydd av ett forsdkringsbart intresse utan dessa avtal
existerar oavsett sddana intressen.

Slutligen rekommenderar denna analys att avtalsparter som ingér avtal om kreditderivat bor
inkludera ytterligare en bestdmmelse i sina avtal. Denna bestimmelse skall ange att
skyddssiljarens betalningsforpliktelse existerar oavsett om skyddskoparen lidit forlust eller

"Lucena v. Crauford [1806] 2 B.&P. N.R. 269 kommenterad av R. Potts, s. 4 — Engelsk text: Insurance is a
contract by which the one party, in consideration of a price paid to him adequate to the risk becomes security to
the other that he shall not suffer loss, damage or prejudice by the happening of the perils specified to certain
things which may be exposed to them. If this be the general nature of the contract of insurance, it follows that is
applicable to protect men against uncertain events which may in any wise be of disadvantage to them; not only
those persons to whom positive loss may arise by such events, occasioning the deprivation of that which they
may possess, but those also, who in consequence of such events, may have intercepted from them the
advantage or profit which, but for such events, they would acquire, according to the ordinary and probable
course of things.”

2 Wilson v. Jones [1867] 2 Ex 150, kommenterat av R. Potts, s. 4.

? Prudential Insurance Company v. Inland Revenue Commissioners [1904] 2 K.B. 658, kommenterat av J.
Jakeways, s.50.

‘R, Potts, s. 6.

SR. Potts, s. 7.
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skada i samband med en Credit Event. P4 grund av denna bestimmelse bor avtalsparterna
ocksa ange att det konkreta avtalet inte utgor ett forsdkringsavtal. Det ar klart att en siddan
bestimmelse inta kan é&ndra klassificeringen av ett avtal som i sjdlva verket ar ett
forsakringsavtal men i1 Ovriga fall dir avtalsparterna har for avsikt att ingd avtal om
kreditderivat skadar det inte att inkludera en sddan bestimmelse i avtalet.'

Genom R. Potts utlatande forsokte ISDA skapa en viss sdkerhet, forst och frimst for sina
medlemmar, men ocksa i ovrigt, betrdffande kreditderivatets juridiska natur. Utlatandet skulle
anvindas praktiskt som ett slags juridisk radgivning som avtalsparter brukar soka innan de
ingdr vissa transaktioner. Andi blev detta utlitande intressant #ven i ett teoretiskt
sammanhang vilket har resulterat i flera kommentarer och analyser av detta juridiska problem
av andra fOrfattare och praktiserande jurister. Nedan foljer en kort analys av artiklar som
behandlat denna juridiska fraga. Samtliga uppfattningar behandlar kreditderivatets juridiska
natur enligt engelsk rétt och engelsk lagstiftning.

En av dessa uppfattningar” ser en skillnad mellan avtal om kreditderivat och forsikringsavtal,
forutom 1 de element som analyserats i R. Potts utldtande, dven i den hogre grad av god tro
som kravs i forsakringsavtal som regleras av engelsk ritt. Denna typ av god tro som kallas for
“utmost good faith” ar specifik for engelsk réitt som i1 ovrigt saknar en allmén réttsprincip om
god tro vid avtalsingdende.” Denna hogre grad av god tro innebir tre forpliktelser for
avtalsparterna. Dessa forpliktelser dr att ldmna vésentliga upplysningar till motparten vid
avtalsingdendet, att inte ldmna misrepresentations och att inte stdlla bedrédgliga
skadestandskrav i samband med forsikringsavtal.* Dessa forpliktelser 4r mycket detaljerade
och det finns en omfattande rittspraxis i engelsk rdtt om detta, men de skall inte ndrmare
analyseras i denna avhandling. Det som é&r viktigt att konstatera i samband med denna hogre
grad av god tro dr att denna princip endast géller forsdkringsavtal, inte kreditderivatavtal.
Denna omsténdighet dr alltsé dnnu ett argument for att avtal om kreditderivat skiljer sig till sin
juridiska natur fran forsékringsavtal.

Enligt samma uppfattning finns det en annan princip i engelsk ritt som tillimpas i samband
med forsdkringsavtal men inte i samband med avtal om kreditderivat. Denna princip géller
minskning av skada och den giller som en allmén rittsprincip i engelsk skadestandsritt.
Principen foreskriver att den skadelidande inte har ritt att kridva ersittning for skada eller en
del av skada som han kunnat undvika genom att vidta rimliga &tgirder.’ Avtal om
kreditderivat dr konstruerade pa sd sitt att denna réttsprincip om minskning av skada inte
giller dessa avtal. Denna omstindighet 4r enligt den ovan nimnda uppfattningen® &nnu ett
argument fOr att avtal om kreditderivat och forsékringsavtal skiljer sig till sin juridiska natur.

Enligt en annan uppfattning maste man forsta utvecklingen av avtal om kreditderivat for att
kunna analysera skillnaden mellan dessa avtal och forsékringsavtal. Det &r ndmligen sa att i
finansvirlden har banker och 6vriga institutioner hanterat kreditrisker genom olika instrument
som t.ex. garantier, remburser och olika kdp- och siljtransaktioner. Aven olika typer av
subparticipations har utvecklats for att hantera kreditrisker och samtliga dessa avtal skiljer sig

'R. Potts, s. 8.

? C. Whiteley, Credit Derivatives — Documentation and legal issues, publicerad i S. Das, Credit Derivatives ann
Credit Linked Notes, 2 uppl., Singapore, s. 675.

’S. James, s. 77.

* I. Chitty, para 41-026.

3 J. Chitty, para 27-085.

6 C. Whiteley, s. 675.
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fran forsdkringsavtal. Utvecklingen av avtal om kreditderivat har skett i ett rattsomrdde som
alltsé aldrig blandats med forsdkringsavtal. Dessutom &r det fel att alltid fokusera enkom pa
en mojlig variant av kreditderivat, nidmligen situationen nir en skyddskopare &dger ett
underliggande instrument. Det stimmer att en sddan skyddskopare kan ha for avsikt att
skydda sig mot forlust men det finns manga skyddskopare och skyddssiljare som spekulerar
och inte har for avsikt att forvirva det underliggande instrumentet. Dessutom finns det ett
stort antal aktorer som ingér kreditderivat for att diversifiera sina portfoljer vilket dr en
verksamhet som inte har nigot att gora med forsikringen.'

En annan uppfattning” analyserar, forutom de element som analyserats ovan, just dgande av
det underliggande instrumentet i avtal om credit default swap och betonar att dgandet inte &r
ett obligatoriskt avtalsrekvisit. Aven om en skyddskdpare dger ett underliggande instrument
vid avtalsingdendet finns det ingenting i ett avtal om kreditderivat som hindrar honom fran att
silja eller overlata instrumentet under avtalstiden. Denna dndring péverkar inte ett avtal om
kreditderivat och parternas réttigheter och skyldigheter enligt avtalet. Denna uppfattning
betonar ocksa avtalsfrihet som ett element vid bedomningen av skillnaden mellan avtal om
kreditderivat och forsdkringsavtal. Det dr ndmligen s att avtalsparterna har ritt att vilja
mellan tva giltiga typer av avtal 4ven om den ekonomiska effekten av dessa avtalstyper kan
vara identisk. Om avtalsparterna, som alltsé fritt vdljer vilken typ av avtal de ingér, skriver i
avtalet att detta &dr ett avtal om kreditderivat och inte ett forsdkringsavtal borde domstolen
acceptera en sadan viljeforklaring. En sddan avtalsbestimmelse &r inte avgorande i engelsk
rétt mg:n den kan vara relevant vid bedomningen av fragan vilken typ av avtal avtalsparterna
ingatt.

Det finns en uppfattning® att det numera rader “general consensus” att det finns en betydande
skillnad mellan avtal om kreditderivat och forsdkringsavtal. Denna skillnad &r att
skyddsséljarens betalningsforpliktelse i avtal om kreditderivat inte beror pd en skada eller
forlust hos motparten. Betalningsforpliktelser i olika avtal om kreditderivat utloses oavsett om
en skada eller forlust intrdffat och dessa betalningar utgdr inte skade- eller forlustersittning.
Dessutom anser man att en alltfor stor forsiktighet i analysen av denna fréga resulterat i att
frigan fatt en alltfor stor uppmirksamhet som den egentligen inte fortjanar.’

Det finns en allmin grund for kritik av R. Potts utlatande samt Ovriga uppfattningar som
kommenterats ovan. Det dr ndmligen s& att dessa uppfattningar inte tar hinsyn till de
omstandigheter under vilka ett avtal om kreditderivat eventuellt kommer att provas i en
domstol. Dessa omstindigheter kan vara siddana att skyddskoparen i1 fraga &gt det
underliggande instrumentet och att just detta kreditderivat blivit foremal for tvist. I en sadan
situation maste domstolen prova det konkreta avtalet och beddma avtalets juridiska natur. Om
de faktiska omstidndigheterna dr sadana att avtalet innehéller de tvd vésentliga elementen for
ett forsidkringsavtal dvs. forsakringsbart intresse och forlust pa skyddskdparens sida, spelar de
ovriga elementen inte sé stor roll. Parterna i ett sddant avtal kommer kanske aldrig att &beropa
frdgor om minskning av skada, utmost good faith, misrepresentations eller liknande eftersom
dessa fragor aldrig eller sdllan aktualiseras i ett kreditderivatavtal som klassificeras som
forsakringsavtal. En domstolsprovning kommer alltsd att fokuseras pa de tva obligatoriska

'J. Jakeways, s. 48.
’s. James, s. 32-33.
* Welsh Development Agency v. Export Finance Co [1992] BCLC 270, 280-281.
* 1. Jakeways, s. 54.
> J. Jakeways, s. 52.
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elementen dvs. forsikringsbart intresse och forlust. Om dessa tva element finns pé plats ar det
sannolikt att domstolen kommer till slutsatsen att avtalet i fraga ar ett forsdkringsavtal.

En annan fraga &ar varfor en domstol skulle klassificera ett kreditderivatavtal som ett
forsakringsavtal. Om tva avtalsparter tvistar om tillimpningen av ett avtal om kreditderivat
och inte yrkar avtalets klassificering som ett forsdkringsavtal kommer inte domstolen att
befatta sig med denna friga. Engelsk domstol har redan provat tva tvister' som gillde
kreditderivatavtal och tolkning av vissa klausuler i ISDA Documentation. Ingen av parterna i
dessa tvister har &beropat argumentet att det inte handlat om kreditderivatavtal utan om
forsakringsavtal och domstolen har inte provat denna frdga. Det dr klart att minga parter,
sdrskilt banker, inte vill &beropa sadana argument i domstolen eftersom det skulle skada deras
rykte. Det skulle bli en stor skandal om en bank, som ingatt ett kreditderivatavtal i egenskap
av skyddssiljare, véagrar betalning till motparten — skyddskoparen med aberopande av sddana
argument. Banken i fraga skulle i sé fall argumentera for att den uppfattat avtalet i friga som
ett forsdkringsavtal och att motparten inte dger det underliggande instrumentet vilket innebér
att motparten inte lidit ndgon forlust. Det dr svért att tro att en bank skulle viga agera pé det
sattet eftersom det skulle kunna leda till andra konsekvenser utanfor tvisten, namligen
sanktionering av banken i fraga. Det dr ddremot mycket sannolikt att en konkursforvaltare till
en bank eller till en annan skyddssiljare &beropar ett sddant argument som ett forsok att
undvika utbetalning av erséttning enligt kreditderivatavtalet. Ndgon sanktionering av den
konkursdrabbade skyddsséljaren &r inte aktuell oavsett hur domstolen avgor denna tvist.
Konkurssituationer brukar stélla saker pa sin spets och det 4r omgjligt att forutse domstolens
beslut i denna fraga. Det dr sdkert att de faktiska omstdndigheterna i avtalet, alltsd 4gande av
det underliggande instrumentet, kan védga tyngre dn de argument som aberopats i diskussioner
om kreditavtalets juridiska natur som kommenterats ovan.

Slutligen kan man konstatera att frigan om avtal om kreditderivat ar forsdkringsavtal inte ar
definitivt 16st 1 engelsk rétt. Det beror pa att denna frdga aldrig kommit till domstol och att
engelska domstolar inte sagt det sista ordet om detta. Rittspraxis dr en viktig réttskélla i
engelsk ratt och det &r inte svart att forsta att jurister och aktorer som sysslar med avtal om
kreditderivat skulle kdnna sig tryggare med ett rittsfall som skulle ge klara riktlinjer i fragan.
And3 har denna situation inte hindrat en kraftig 6kning av antalet avtal om kreditderivat som
ingatts och registrerats av /SDA under de senaste dren.

ISDAs forsok att 16sa denna fraga genom ett utlitande fran en advokatbyrd ar en tillfallig
16sning som man brukar acceptera i praktiken. Sddana praktiska 16sningar utgdr inte en
allmént accepterad rittslig grund eftersom det dr mdjligt att ndgon annan aktor skaffar sig ett
annat utldtande, frdn en annan advokatbyra eller frdn en annan barrister, som sdger nigot
annat. Denna fraga maste bli provad av en hogre engelsk domstol for att kunna betraktas som
16st. Det faktum att kreditderivatavtal spridit sig s& snabbt och fatt en sé stor anvéndning kan
vara ett starkt argument som en domstol skulle kunna ta hansyn till, men det 4r inte avgérande
for den rittsliga provningen av ett konkret kreditderivatavtal. Domstolen maste doma i det
konkreta drendet och det dr det som skapar osékerhet eftersom ett konkret domstolsbeslut kan
paverka samtliga kreditderivat pa ett negativt sétt.

" Deutsche Bank AG v. ANZ Banking Group Ltd, QBD, 28 May 1999; Nomura International Plc. v. Credit
Suisse First Boston International, QBD, West Law International 933569
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2.13 Mpyndigheternas uttalanden om forhdllandet mellan kreditderivat och
forsdkringsverksamhet

Fragan om skillnader mellan avtal om kreditderivat och forsdkringsavtal har diskuterats i
engelsk ritt av vissa myndigheter som uttalat sig om frdgan utifrdn sin verksamhet. Dessa
uttalanden dr inte avgorande for diskussionen men de &r intressanta att analysera i detta
sammanhang.

Financial Law Panel, som inte existerar ldngre, var egentligen ingen myndighet utan ett
forum vars syfte var att identifiera “areas of uncertainty in the law affecting financial
markets, and to seek to remove or limit their scope”.' Detta forum har producerat en kort
studie som kallats for ”Credit Derivatives - The Regulatory Treatment ” som publicerades i
maj 1997.

Inledningsvis utgar studien fran en indelning av finansverksamhet i forsdkringsverksamhet,
kommersiell bankverksamhet och investeringsverksamhet. Dessa tre verksamheter har varit
avskilda i ett historiskt perspektiv och de har inte Overskridit grinserna mellan deras
respektive omridden. Darfor var regleringen av dessa verksamheter indelad 1 lagstiftningen och
det finns olika kriterier och sitt att hantera dem. Dessutom har denna lagstiftning utvecklats
genom respektive EU-direktiv och dven i ménga lander utanfor EU dr denna indelning i tre
olika verksamheter néstan identisk.

Svarigheter med denna indelning har forekommit pé senare tiden. De klara grédnserna mellan
dessa tre verksamheter har delvis suddats ut genom é&ndringar i den kommersiella
verksamheten och genom en Okad konkurrens mellan aktorerna 1 dessa tre
verksamhetsomraden. Aktdrerna kdnner sig pressade att soka nya affirsmojligheter, ofta
utanfor sina traditionella verksamheter. Denna utveckling resulterar i svarigheter dven for
tillsynsmyndigheter, sérskilt i de fall en affdrsverksamhet faller inom tva olika separata
verksamheter som regleras i lagstiftningen pa olika sétt.

Avtal om kreditderivat utgdr en sddan affarsverksamhet som resulterar i en viss osékerhet for
vissa aktdrer och tillsynsmyndigheter om vilka delar av lagstiftningen som skall tilldimpas.
Flera typer av avtal om kreditderivat kan, enligt en allmédn uppfattning, klassificeras som
“investments” men det finns vissa andra typer av avtal om kreditderivat som man kan
misstinka skulle kunna klassificeras &ven som “insurance business”. Blir en sidan
klassificering riktig skulle den kunna resultera i allvarliga rattsfoljder for avtalsparter som
ingdr sddana avtal.

Financial Law Panel har analyserat detta problem utifran tillsynsmyndigheternas perspektiv.
Denna analys utgar inte frdn begreppet forsdkringsrorelse och soker inte heller innebord av
begreppet forsdkringsavtal i common law. Fragan som Financial Law Panel stéller och
forsoker svara pd &ar huruvida ingdende av avtal om kreditderivat av banker och
finansieringsbolag innebir att dessa personer sysslar med forsikringsverksamhet.”

I sin analys utgér Financial Law Panel fran att det finns vissa andra verksamheter som i vissa
fall skulle kunna klassificeras som forsékringsverksamhet men i vissa fall blir det inte sd. Ett
sadant exempel &4r verksamhet som betecknas som “pension fund management” som
inkluderats som forsikringsverksamhet. A andra sidan finns det andra finansiella aktdrer, som

! Financial Law Panel
? Financial Law Panel, s. 4.
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inte dr forsdkringsbolag, som ocksa far driva en sddan verksamhet. ”Fund management” kan
alltsé vara bade forsikringsverksamhet och nagot annat, beroende pé vilken aktér som driver
verksamheten. Ar det ett forsdkringsbolag klassificeras denna verksamhet som
forsdkringsverksamhet, &r det ett annat bolag kan man inte klassificera verksamheten som
forsakringsverksamhet. P4 grund av detta pastdende kommer man till slutsatsen att endast
lagstiftning som reglerar forsakringsrorelse inte faststéller vad som é&r forsakringsverksamhet.
Denna lagstiftning mojliggor endast att en verksamhet, som kanske ocksé kan drivas av icke-
forsikringsbolag, blir forsikringsverksamhet om ett forsikringsbolag vill syssla med den.' Ett
liknande fall ar “investment business” som kan drivas av bade forsikringsbolag och andra
aktorer.

Nér det giller fragan om ett avtal skall klassificeras som avtal om kreditderivat eller
forsakringsavtal anser Financial Law Panel att man méste utga frén de tillstind som aktoren i
fraga fatt fran respektive tillsynsmyndighet. Om en sadan aktor innehar tillstdnd att driva en
“investment business” skall detta avtal klassificeras som avtal om kreditderivat om det faller
inom definitionen av “investment business” enligt lagtexten. Denna klassificering paverkas
inte av omstdndigheten att avtalet i frdga dven innehaller samtliga element som kinnetecknar
ett forsdkringsavtal. Den fOrsta klassificeringen, att avtalet i fraga &r ett avtal om

kreditderivat, skall besté si linge avtalet haller sig inom definitionen “investment business”.”

Financial Law Panel anser darfor att dven om en tvist huruvida ett avtal &r avtal om
kreditderivat eller forsdkringsavtal kommer till domstolen, domstolen inte skall &ndra
klassificeringen som beskrivits ovan.’

Denna rekommendation har inte kritiserats i den engelska juridiska litteraturen eftersom den
rekommenderar en flexibel instillning av tillsynsmyndigheter i denna oklara fraga. And4 kan
man konstatera att analyser av den juridiska naturen hos avtal om kreditderivat som soker sina
argument i common law och lagtexten gar betydligt djupare i denna friga. Financial Law
Panel forsoker klargdra en oklarhet i lagtexten med andra liknande oklarheter vilket inte &r ett
starkt argument. Det verkar vara sa att Financial Law Panel forsokt sdga det som forarbetena
till den svenska forsdkringsrorelselagen siger klart och Oppet, nimligen att experter pa detta
omrade inte lyckats med att definiera begreppet fOrsdkringsrorelse. Utifran denna
omstandighet ger Financial Law Panel en rekommendation om en flexibel instéllning av
tillsynsmyndigheter i denna frdga. Det dr inget fel med denna rekommendation men det som
ar problematiskt i det hela 4r att engelska domstolar inte tar hénsyn till sddana
rekommendationer och att de inte ser sidana problem endast utifrén tillsynsperspektiv.
Rittskéllor som engelska domstolar anvénder ar common law, lagtext, EU-rdtt och
internationella konventioner, sedvana och doktrinen.* For nirvarande verkar det vara s att
dessa killor inte innehdller en tillricklig sédker grund for bedomningar av fragan som
kommenterats ovan. Den faktiska situationen i engelsk ritt angdende bedomning av vad som
omfattas av begreppet forsikringsrorelse ér alltsd liknande den situationen i svensk rétt dér
forarbeten klargor att ”det har 1dmnats &t rattstillimpningen att... avgora vad som forstds med
uttrycket driva frosiakringsrorelse.”

! Financial Law Panel, s. 5.
? Financial Law Panel, s. 6.
? Financial Law Panel, s. 7.
‘W Morrison, A. Gearey, K.Malleson, Common law reasoning and institutions, London, 2004, s.84.
5 Prop. 1981/82:180 s. 132.
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Efter & 2000 har myndigheter belyst fragan om forhallandet mellan kreditderivat och
forsdkring ur ett annat perspektiv som kédnnetecknas av tillsynsmyndighetens dndrade roll i
kontrollen over finansiella tjénster i Storbritannien. Den nya rollen hos Storbritanniens
Financial Services Authority (FSA) introducerades genom en ny lag Financial Services and
Markets Act 2000 vars tillaimpning borjade den 1 december 2001. Genom denna lag har
Financial Services Act 1986, Insurance Companies Act 1982, Banking Act 1987 och ett ental
andra lagar upphivts. Den nya Financial Services and Markets Act 2000 ger FSA kompetens
att reglera finansiella verksamheter som omfattas av lagen genom sina egna regler.

Det som é&r intressant for diskussionen om skillnaden mellan avtal om kreditderivat och
forsikringsavtal 4r att FSA foreskrivit i Sec.1.3(1) av sin foreskrift' for forsikringsbolag att
forsakringsbolag inte far driva “any commercial business in the United Kingdom or elsewhere
other than insurance business and activities arising directly from that business”.” Denna regel
har gett anledning till en ny diskussion, ndmligen frdgan om forsékringsbolag fér syssla med
avtal om kreditderivat. Jimfort med tidigare diskussioner om denna friga i perioden mellan
1995 — 2000 kan man konstatera att diskussionen har fétt en ny riktning. Tidigare diskuterades
frdgan om banker och vissa andra aktorer, som inte var forsidkringsbolag, far syssla med avtal
om kreditderivat. Numera anses det vara allmint accepterat att banker far syssla med
kreditderivat medan istéllet frigan om forsékringsbolag far syssla med saddana transaktioner
har uppmarksammats.

Detta ér en intressant utveckling med hinsyn till att den nya bestimmelsen i Sec.1.3(1) av
FSAs foreskrift for forsdkringsbolag inte dndrat ndgot i forhallande till tidigare géllande
regler’ som analyserats i foregdende avdelningar. Anledningen till denna utveckling #r
egentligen det faktum att forsdkringsbolagen blivit alltmer attraherade av kreditriskmarknaden
som ticks av kreditderivat och forsoker hitta ldmpliga sétt att vinna en del av marknaden.
Detta gor forsékringsbolag genom s.k. transformer companies som utgor ett slags mellanhand
mellan skyddskopare och forsidkringsbolag. Kombinationen av avtal om kreditderivat och
forsakringsavtal som uppstar pa ett siddant sétt analyseras i korthet nedan.

I praktiken finns det ndgra omstindigheter som motiverar forsédkringsbolag att ingéd avtal om
kreditderivat d&ven om detta inte &r tillatet enligt engelsk ritt. En sddan omstindighet ar att
forsakringsbolag 1 Storbritannien &r skyldiga att betala fem procent skatt pé
forsakringspremierna vilket ar en relativt hog skatt. Avtal om kreditderivat, 4 andra sidan, ar
inte beskattade pd samma sitt och det skulle vara formanligt att i vissa fall ingd avtal om
kreditderivat i stdllet for forsdakringsavtal och slippa betala skatt. En annan omsténdighet som
avtalsparterna ibland skulle vilja undvika ar den hoga graden av upplysningsskyldighet som
existerar i1 engelsk rétt for bada avtalsparterna i ett forsdkringsavtal. Denna skyldighet kraver
“utmost good faith”, alltsd en hogre grad av god tro én vanlig god tro, vid 6verldimnande av
viss information till motparten. En siddan strikt skyldighet dr i vissa fall en borda for
transaktioner dér avtalsparterna inte vill informera varandra om samtliga omstindigheter
kring avtalet.* T sadana fall skulle avtalsparterna hellre vilja ingé en annan limplig typ av
avtal, vilket i manga fall &r just avtal om kreditderivat.

" Interim Prudential Sourcebook for Insurers

2 J. Coiley, Not So Toxic: Understanding and Negotiating Insurance Transformer Transactions, Journal of
International Banking Law, 2002 17(8), s. 232.

3 J. Coiley, Not So Toxic, s. 232.

* M. Ross, C. Davies, Credit Derivatives and Insurance — A World Apart, Norton Rose, Alternative Risk
Transfer, Articles by Maria Ross and Cheryl Ronaldson, Edition V, London, 2001, s. 2.
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Forsdkringsbolag som vill kringgd sddana tvingande regler gor det i vissa fall i praktiken
genom sérskilt bildade bolag som kallas for transformer companies. Dessa bolag bildas av
forsdkringsbolag eller andra aktdrer med syfte att anvinda dem som ett slags mellanhand
mellan en skyddskopare som vill kopa skydd for kreditrisk genom en kreditderivattransaktion
och ett forsidkringsbolag som vill forsékra en sadan skyddskopare men inte far gora det pa
grund av lagstiftningsrestriktioner. En sédan transaktion struktureras vanligtvis i tva faser pa
sa satt att en skyddskopare forst ingér ett avtal om kreditderivat med ett transformer bolag.
Transformer bolaget dr vanligtvis inte registrerat som ett forsdkringsbolag utan som en
finansiell institution som har tillstdnd att ingd séddana avtal om kreditderivat. Darefter ingar
transformer bolaget ett forsdkringsavtal med forsdkringsbolaget i fraga och dverlater risken
for forlust i avtal om kreditderivat till forsdkringsbolaget. Detta d&r mojligt eftersom det ar
tilldtet for forsdkringsbolag att forsdkra en skyddssdljare i ett avtal om kreditderivat mot
forlust i denna transaktion om detta sker genom ett forsikringsavtal.'

Nér det giller avtal som ingds genom transformer bolag, bdde de som agerar inom en
jurisdiktion och flera jurisdiktioner, rekommenderar praktiserande jurister &dndd vissa
forsiktighetsatgirder. Dessa atgdrder skulle minska risken att avtal om kreditderivat skulle
klassificeras som forsikringsavtal. For det forsta dr det viktigt att forsdkringsavtalet mellan ett
transformer bolag och forsikringsgivaren blir forfattat pa sd sétt att samtliga nodviandiga
bestimmelser och element som ett forsdkringsavtal maste innehalla blir inkluderade. Att t.ex.
i forsékringsavtalet refereras till avtalet om kreditderivat mellan transformer bolaget och dess
motpart, alltsd skyddskdparen, kan vara fel. En domstol skulle pd grund av denna referens
kunna fa intrycket att den egentliga avsikten som forsdkringsbolaget haft vid avtalsingédendet
var att ingd en kreditderivattransaktion och inte ett forsikringsavtal vilket strider mot lagen.”

For det andra och av samma anledning, rekommenderar man att forsédkringsbolagets
skyldigheter enligt forsdkringsavtalet, inte direkt matchar transfomer bolagets skyldigheter
gentemot dess motpart enligt avtal om kreditderivat. Det kan t.ex. vara sa att, férutom den
skyldighet som matchar avtalet om kreditderivat, forsékringsavtalet ticker ytterligare nagra
risker som egentligen inte ticks av avtalet om kreditderivat och liknande. P4 sa sitt
astadkommer man en skillnad mellan fOrsdkringsavtalet i forhédllande till avtalet om
kreditderivat.

For det tredje skulle rittigheter till skadereglering enligt forsdkringsavtalet inte vara
overlatbara till tredje person, sérskilt inte till skyddskdparen under avtalet om kreditderivat.
Pa detta sétt dstadkommer forsdkringsbolaget ett avstdnd och ytterligare en skillnad mellan
sitt forsdkringsavtal med transformer bolaget och transformer bolagets avtal om kreditderivat
med skyddskoparen. Slutligen konstaterar man att anvdndningen av transformer bolag ir en
grazon inom engelsk rétt och att det kan vara svart att i praktiken dra en linje mellan avtal om
kreditderivat och forsdkringsavtal. Nar man dr medveten om dessa omstdandigheter och tar
hinsyn till detta vid avtalsskrivandet, minskar man i alla fall risken att avtalen skall
klassificeras pa ett annat sitt 4n vad avtalsparterna haft for avsikt vid avtalsingdendet.’

Nér det géller sddana strukturer som anvinder transformer companies ser man risker for en
misslyckad affar for det forsta 1 eventuella konkurser av sddana bolag. Det anses vara viktigt
att transformer companies, dven om de dgs av fOrsdkringsbolag eller t.ex. banker, blir
oberoende av dgarbolaget. P4 si sétt skulle en konkurs hos dgarbolaget inte drabba ett

"ML Ross, C. Davies, s. 2.
M. Ross, C. Davies, s. 3.
M. Ross, C. Davies, s. 3.
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transformer company. Dessutom anser man att det ar lampligt att rekommendera anvindning
av speciella typer av bolag som inte finns i Storbritanniens lagstiftning eller i dvriga viktiga
europeiska lagstiftningar. Dessa bolagstyper dr t.ex. protected cell company som existerar i
Guernseys lagstiftning eller segregated account company som existerar i Bermudas
lagstiftning. Det som é&r karakteristiskt for dessa bolagstyper ér att bolagstillgdngarna ar
indelade och separerade och svarar endast for vissa forpliktelser. I fall av protected cell
company finns det t.ex. tva slags aktier, bolagets aktier och cells aktier vilket ocksa resulterar
1 tva typer av tillgangar. P4 sé sitt skyddar man fordringsigare till ett sddant bolag som har
sina fordringar endast i forhallande till en cell eller account. De Ovriga fordringsdgarna kan ta
1 ansprak endast andra bolagets tillgangar dvs. andra cells eller accounts som svarar for andra
bolagets separerade forpliktelser. Detta dr en vildigt kort och forenklad beskrivning av dessa
bolagstyper. Dessutom &dr det viktigt att placera transformer company i en jurisdiktion som
tilldter att ett sddant bolag fir ingd bade avtal om kreditderivat och forsdkringsavtal. Vid
sddana Overvdganden skall man ocksd ta hinsyn till skattefradgor och pa si sitt undvika
eventuella avdrag vid utbetalningar i samband med avtal om kreditderivat.'

En annan risk med strukturer som beskrivits ovan ar kopplad till en eventuell konkurs av ett
forsakringsbolag som i slutdndan star for forlusten i sddana transaktioner. Vid konkurser blir
konkursforvaltare benidgna att komma med olika invindningar vilkas syfte &r att eventuellt
minska konkursboets betalningsforpliktelser. Om en struktur med anvidndning av ett
transformer bolag inte dr tillrdckligt bra dokumenterad skulle en konkursforvaltare kunna
pasta att avtalet mellan ftransformer bolaget och forsdkringsbolaget inte var ett
forsdkringsavtal utan ett avtal om kreditderivat. I s& fall skulle detta avtal bli ogiltigt och
konkursboet skulle undvika betalning till transformer bolaget. Man anser att en sédan
situation utgor den hogsta risken for en tvist som skulle kunna resultera i en annorlunda
tolkning av forsikringsavtalet i friga och dess eventuella ogiltighet.” T Gvriga situationer
brukar avtalsparterna undvika tvister och dven nér en process startats i domstolen slutar den
ofta i forlikning.

Anvéindningen av transformer companies och intrddet av forsdkringsbolag pé
kreditderivatmarknaden genom sadana bolag har i Storbritannien vickt FSAs intresse. FSA
har analyserat fragan om gréanslinjen mellan avtal om kreditderivat och forsékringsavtal 1 sitt
Discussion Paper med titeln Cross-sector Risk Transfers som publicerades i maj 2002. Denna
studie analyserar overforing av kreditrisker genom olika finanssektorer med anvéndning av
olika  strukturer  bla. genom anvindning av transformer — companies.
Nér det giller oOverforing av kreditrisker mellan banksektorn och forsdkringssektorn
konstaterar FSA att forsdkringsbolag blir alltmer inblandade i forsdkring av kreditrisker
genom kreditforsikring av olika skyddssdljare som sdljer riskskydd genom avtal om
kreditderivat. Nar det géller det tillvigagingssitt som anvéinds for sddana Overforingar av
kreditrisker konstaterar F'SA att det vanligtvis handlar om sddana strukturer som anvénder
olika transformer companies. Detta sker sérskilt i jurisdiktioner som tilldter sddana bolag att
ingd bade avtal om kreditderivat och forsdkringsavtal. Dessutom anvénder aktorer i sddana
transaktioner protected cell companies som ocksa bildas av forsdkringsbolag och banker i
jurisdiktioner som tilliter denna bolagstyp. FSA konstaterar att syftet med sddana
transaktioner dr kringgdende av lagstiftningsrestriktioner som hindrar forsakringsbolag att
agera inom kreditderivatmarknaden. I manga sddana situationer blir skyddskoparen i ett avtal
om kreditderivat inte alls informerad om att skyddssiljaren har forsékrat sig mot forlust i avtal

. Coiley, Not So Toxic, s. 233; Financial Services Authority, Cross-sector risk transfer, Discussion paper, May
2002, Annex A, s. 2.
2 J. Coiley, Not So Toxic, s. 233.
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om kreditderivat genom kreditforsdkringsavtal med ett forsédkringsbolag. I de flesta fall dér
banker forsdkrar sig mot forlust i kreditderivattransaktioner, géller det vanligtvis en portfolj
av ett antal risker, alltsa inte enstaka kreditrisker.'

FSA:s Discussion Paper som publicerades i maj ar 2002 blev kommenterat av flera aktdrer
och FSA har summerat dessa kommentarer i sitt dokument Feedback on Responses to
Discussion Paper 11 on Cross-sector Risk Transfers. 1 detta dokument, som publicerades i
december ar 2002 konstaterar F'SA att, trots oklara grénslinjer mellan avtal om kreditderivat
och forsakringsavtal, F'S4 inte kommer att utfirda nigra riktlinjer som skulle klargéra denna
griansdragning. FSA forvintar sig att de aktorer som ingar dessa avtal skall analysera varje
enstaka transaktion och fOrsikra sig om att deras agerande &r i enlighet med de regler som
existerar i dagens lige.”

FSAs analys ovan &r ett intressant bidrag till frdgan om skillnaden mellan avtal om
kreditderivat och forsékringsavtal. Analysen har inte kommit med nigra avgérande argument
utan den kan snarare ses som en illustration av kreditderivatverksamheten och
forsakringsverksamheten. Beskrivning av strukturer med transformer bolag och matchning av
forsakringsavtal och kreditderivatavtal visar endast pa nagra mojligheter att gora dessa affarer
nagorlunda sdkrare genom att undgd FSAs tillsyn. Om déremot dessa avtal kommer till
domstolsprovning kvarstar alla risker av kvalificering av sddana avtal som forsakringsavtal.
FSAs analys ger alltsé inte ndgot nytt argument i forhallande till de uppfattningar och den
argumentation om denna fraga som funnits innan Financial Services and Markets Act 2000
kommit. Det som é&r viktigt att uppméirksamma Sec.l.3(1) 1 FSAs {foreskrift for
forsakringsbolag som forbjuder forsdkringsbolag att driva ndgon annan kommersiell
verksamhet utanfor forsdkringsverksamheten. Detta f{orbud inkluderar alltsd &ven
kreditderivatverksamhet vilket numera anses vara klart for alla aktorer i denna verksambhet.
Detta forbud dr emellertid inte s& klart som FSA tankt sig eftersom det dterstar att 16sa fragan
om kreditforsdkringsliknande kreditderivatavtal. Det handlar om sédana kreditderivatavtal dar
skyddskopare dgt det underliggande instrumentet badde vid avtalsingdende och under hela
avtalstiden. Om sédana avtal klassificeras av en domstol som forsdkringsavtal, trots att de
kallas for kreditderivatavtal, har ett forsdkringsbolag (i egenskap av skyddsséljare) inte brutit
mot den ovan ndmnda Sec. 1.3(1).

Dessutom visar FiSA4s uttalande i de tvd dokument som ndmnts ovan hur komplex denna fraga
ar. Forst har F'S4 angivit att grinsen mellan avtal om kreditderivat och forsékringsavtal dr
oklar och att F'SA4 analyserat behovet av att utfirda riktlinjer som skulle klargéra denna grins.’
Sedan har FSA dndrat sig och angivit att, trots oklara grinslinjer mellan avtal om kreditderivat
och forsakringsavtal, F'S4 inte kommer att utfirda nigra riktlinjer som skulle klargéra denna
griansdragning.” P4 detta sitt limnar FSA frigan om begreppet forsikringsrorelse utan
definition och utan klara grinslinjer mot dvriga verksamheter, precis som det varit tidigare.
Utan att sdga det klart har aven FS4 kommit till den punkt dér, precis som i forarbeten till den
svenska forsdkringsavtalslagen, denna fraga lamnas &t rattstillimpning. Den enda skillnaden i
forhdllande till situationen innan Sec./.3(1) kom é&r att det verkar vara klart att
forsdkringsbolag inte fir ingéd kreditderivatavtal som inte liknar kreditforsdakringsavtal. Det

! Financial Services Authority, Discussion paper, May 2002, s. 13.

? Financial Services Authority, Feedback on Responses to Discussion Paper 11 on Cross-sector Risk Transfers,
December 2002, s. 11.

? Financial Services Authority, Discussion paper, May 2002, Annex B 3.

* Financial Services Authority, Feedback on Responses to Discussion Paper 11 on Cross-sector Risk Transfers,
December 2002, s. 11.

95



handlar alltsd om sddana avtal dir skyddskopare inte dger det underliggande instrumentet och
forsakringsbolag agerar i egenskap av skyddssiljare. Detta forbud verkar inte vara sirskilt
effektivt med héinsyn till dess kringgdende genom transformer bolag vilket analyserats av
FSA. Detta forbud utgor egentligen den enda skillnaden i forhéllande till svensk ritt dir
forsakringsbolag far driva dven finansieringsrorelse dér kreditderivatavtal skulle kunna
placeras. Av den anledningen behover inte svenska forsakringsbolag kringgd lagen genom
transformer bolag om de bestimmer sig att ingd kreditderivatavtal som inte liknar
kreditforsikringsavtal,

2.14 Slutsats — kreditderivat i forhallande till forsdkrings-, bank- och finansieringsrérelse

Analysen ovan visar att avtal om kreditderivat generellt skiljer sig frén forsikringsavtal dven i
engelsk ritt. Denna skillnad grundas dven i denna jimforelse pd brist av forsdkringsbart
intresse pa skyddskoparens sida vid avtalsingdendet och brist pd ekonomisk forlust vid
intriffande av Credit Events. Aven i engelsk ritt kan faktiska omstindigheter i vissa
kreditderivatavtal ibland vara séddana att skyddskopare dgt det underliggande instrumentet,
dvs. agerat i egenskap av fordringsdgare till den underliggande enheten béde vid
avtalsingdende och under hela avtalstiden. Saddana faktiska omstidndigheter borde inte paverka
beddomningar av skillnaderna mellan dessa tva avtalstyper i engelsk rétt. En skyddskopare har
enligt avtalsbestimmelserna alltid rétt att sélja det underliggande instrumentet under
avtalstiden eller att Overlata pa skyddsséljaren ett annat underliggande instrument om det
handlar om Physical Delivery. Skyddskoparen behdver inte alls dga det underliggande
instrumentet och han kan spekulera i intrdffandet av Credit Events och prisdndringar som den
kan resultera i. Dessa skillnader gor att kreditderivatavtal inte kan likstdllas med
forsakringsavtal.

Analysen ovan visar att det inte finns nagra restriktioner i engelsk ritt for olika aktorer att
inga kreditderivatavtal i egenskap av skyddskdpare. Alla de som behover kreditriskskydd for
sina kreditrisker eller vill spekulera med kreditrisker far kopa kreditriskskydd, medan de som
sdljer kreditriskskydd kan eventuellt vara hindrade att gora detta pa grund av regler som styr
deras verksamheter. Analysen ovan visar att saddana hinder egentligen inte existerar i engelsk
ritt for banker och finansieringsbolag medan forsikringsbolag anses vara hindrade att inga
kreditderivatavtal pa grund av regler som utfirdats av FS4. Detta dr emellertid inte sidkert
eftersom det finns sddana kreditderivatavtal som liknar kreditforsdkringsavtal och innehaller
de tvé viktigaste avtalselement som kédnnetecknar forsikringsavtal, nimligen forsikringsbart
intresse och ekonomisk forlust pd skyddskdparens sida. I sddana kreditderivatavtal dger
skyddskoparen det underliggande instrumentet bade vid avtalsingdende och under hela
avtalstiden. Av den anledningen gér det inte att utesluta mdjligheten att siddana enstaka
kreditderivatavtal bedoms som kreditforsikringsavtal. Detta dr emellertid inte sdkert eftersom
FAS stéllt sig negativt till forsédkringsverksamhet som inte bestar av forsékringsavtal. Om
faktiska omsténdigheter gor att ett kreditderivatavtal liknar ett kreditforsakringsavtal pa det
satt som beskrivits ovan, kan beddmningen av parternas rattigheter och skyldigheter som
betydligt skiljer sig fran forsdkringsavtal dndé leda till slutsatsen att ett forsakringsbolag brutit
mot lagen. Dessa slutsatser skiljer sig alltsd fran slutsatserna som gjorts ovan i samband med
svensk ratt.

Aven i engelsk ritt finns det civilrittsliga pafoljder om avtal om kreditderivat ingétts av
aktorer som inte far ingd sddana avtal. Civilrittsliga pafoljder bestar i att skyddsséljare som
brutit mot lagen inte kan gora ett sddant avtal gillande mot skyddskoparen. Detta innebdr att
skyddssidljaren inte kan krdva sina rittigheter enligt avtalet. Skyddskdparen déremot har
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mdjlighet att antingen krdva sina rattigheter enligt avtalet eller hiva det och kriva skadestand.
Aven dessa civilrittsliga pafoljder skiljer sig frin de civilrittsliga pafoljder som analyserats
ovan i samband med svensk ritt.

2.15 Sammanfattning

Jamforelsen mellan kreditderivatavtal och forsdkringsavtal som gjorts ovan visar att parternas
rittigheter och skyldigheter inte dr likadana betrdffande dessa tva avtalstyper. De viktigaste
element som kdnnetecknar fOrsdkringsavtal &r forsdkringsbart intresse som en
forsakringstagare maste ha vid avtalsingdende och ekonomisk forlust pa forsikringstagarens
sida vid intrdffande av den hindelse som utloser forsdkringsgivarens betalningsforpliktelse.
Dessa tva element kdnnetecknar forsdkringsavtal bade i svensk- och engelsk rétt. Avtal om
kreditderivat saknar dessa tva viktigaste element vilket ger grund for slutsatsen att avtal om
kreditderivat och kreditforsikringsavtal inte utgér samma avtalstyp dven om deras syfte vilket
ar kreditriskoverforing &r identisk. Kreditderivatavtal mojliggér dessutom en bredare
hantering av kreditrisker i form av spekulationer eller i form av uppgorelser och utbetalningar
till skyddskdpare som inte lidit ndgon forlust eller skada.

Det har konstaterats ovan att i fall dar skyddskoparen dgt det underliggande instrumentet vid
avtalsingdendet och under hel avtalstiden visar sddana kreditderivatavtal stora likheter med
kreditforsidkringsavtal. Dessa likheter kan vara anledning till att ett sadant
kreditforsikringsliknande avtal klassificeras som forsikringsavtal vid en domstolsprovning.
En sadan klassificering av kreditderivatavtal som forsdkringsavtal skulle kunna resultera i
allvarliga konsekvenser for den part som agerat i egenskap av skyddssédljare om denna
avtalspart inte dr ett forsdkringsbolag. Juridiska resonemang som ligger till grund for en
klassificering av kreditderivatavtal som forsédkringsverksamhet skiljer sig i svensk- och
engelsk rétt. Svensk rdtt reglerar bank-, finansierings- och forsdkringsrorelse genom
lagstiftning som dr flexibel, sdrskilt darfor att det anses vara svért att definiera
forsdkringsrorelse och dra en klar grans mellan denna rorelsetyp och bankrorelse eller
finansieringsrorelse. Denna grénsdragning blir dnnu svarare med hénsyn till att svenska
forsdkringsbolag far driva finansieringsrorelse vilken kan inkludera &ven kreditderivatavtal.
Aven de Ovriga svenska rittskillorna, som forarbeten och rittspraxis, accepterar denna
situation och tillater mojligheten att vissa forsakringsverksamheter far drivas av aktorer som
inte #r forsikringsbolag. Andd finns det en risk att enstaka kreditforsikringsliknande
kreditderivatavtal tolkas som forsdkringsavtal vilket skulle kunna resultera i sanktionering av
en siddan aktor som inte har tillstand att driva forsdkringsverksamhet. En sadan sanktionering
bor inte resultera i avtalens ogiltighet enligt analysen av svensk ritt och sirskilt av svensk
rittspraxis som gjorts ovan.

Engelsk ritt har gatt langre i forsok att dra granslinjen mellan kreditderivat och forsdkring.
Denna fraga har diskuterats i doktrinen och &dven vissa myndigheter har uttryckt sina
uppfattningar om detta i dokument som publicerats offentligt. Detta forsok till grénsdragning
har emellertid inte resulterat i nagon storre klarhet. Fragan om klassificering av
kreditderivatavtal som kreditforsidkringsavtal har aldrig provats av engelska domstolar vilkas
rittsprejudikat utgoér den viktigaste réttskdllan i engelsk rétt. Liksom i svensk rétt finns det
dven 1 engelsk ritt en risk att enstaka kreditforsakringsliknande avtal om kreditderivat
klassificeras som forsdkringsavtal. Detta skulle kunna resultera i vildigt allvarliga
konsekvenser for banker och finansieringsbolag som for nérvarande dominerar
kreditderivatverksamheten pa marknaden i London. Ytterligare ett element skiljer svensk ritt
och engelsk rétt med avseende pa denna problemstillning, nimligen FSAs uppfattning att
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engelska forsikringsbolag inte far syssla med kreditderivat. Aven om denna uppfattning kan
ifrdgasittas verkar det vara sa att forsdkringsbolag nufortiden réttar sig efter den. Till skillnad
fran den engelska uppfattningen ger svensk rétt ingen grund for en sddan slutsats. Slutligen
kan man konstatera att engelska forsok att dra en grinslinje mellan kreditderivat och
forsdkring inte resulterat i en klar 16sning av denna frdga. Problemet ligger, precis som i
svensk ritt, i oklarheten av begreppet forsdkringsrorelse som inte dr definierat i engelsk rétt.

Nir det géller svensk rétt kommer denna avhandling till slutsatsen att avtal om kreditderivat
inte dr forsdkringsavtal och att denna avtalstyp dr ldmplig for tillimpning i bade i1 bank-
finansierings- och forsékringsrorelse. Denna slutsats géller i situationer nér aktorer som driver
saddana rorelser ingar kreditderivatavtal i egenskap av skyddssiljare, medan situationen dir
sadana aktorer agerar som skyddskopare inte ar skapar négra juridiska problem. Att dra nagon
grans mellan forsdkringsrorelse & ena sidan och bank- och finansieringsrorelse & den andra,
eller att forsoka definiera forsidkringsrorelse verkar vara nédstan omdgjligt i svensk ritt. Detta
sarskilt med hénsyn till att forsdkringsbolag far driva finansieringsverksamhet vid sidan av
forsdkringsverksamhet, vilket innebdr “en branschglidning som har lett till en minskning av
skillnaderna mellan olika typer av finansiella foretag, framfor allt mellan bank- och
forsikringskoncerner”.' Slutligen skulle man kunna siga att bade banker, finansierings- och
forsakringsbolag maste folja utvecklingen i deras respektive verksamheter och nya metoder
for riskspridning som globaliseringen och internationaliseringen av dessa verksamheter
erbjuder. Kreditderivatavtal mojliggdér en sddan riskspridning och denna avtalstyp bor sta till
forfogande for samtliga aktorer som far anvindning av denna avtalstyp bade i egenskap av
skyddskopare och av skyddssiljare.

' Prop. 2002/03:139 5.166
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3. KREDITDERIVAT I FORHALLANDE TILL BORGEN

3.1 Inledning

I detta kapitel analyseras likheter och skillnader mellan kreditderivat och borgen. Denna
jamforelse har betydelse for olika aktorer som ingar kreditderivatavtal i fall av tvist om vilken
avtalstyp som giller mellan avtalsparterna. Borgen visar likheter med kreditderivat under
vissa omstdndigheter och dessa likheter kan skapa oklarhet huruvida det dr borgen eller en
annan avtalstyp som giller mellan avtalsparterna. Klassificeringen av ett avtal i siddana
tveksamma situationer kan vara avgorande for bedomningen av parternas rattigheter och
skyldigeter.

3.2 Problemstdillning

Om man beskriver en situation dér en avtalspart forbinder sig att till motparten utbetala ett
visst belopp i fall att motpartens géldenédr underlater att betala sin skuld till motparten kan
denna situation uppfattas som borgen, kreditforsékring och dven i vissa fall som kreditderivat.
Parternas huvudforpliktelser verkar vara identiska och det som eventuellt skiljer dessa avtal dr
de ovriga avtalsforpliktelserna. Rubriken som anvénts i ett avtal kan ha en viss betydelse vid
beddmningen av parternas réttigheter och skyldigheter enligt avtalet men det ar innehéllet i
avtalet som dr avgorande for bestimmandet av avtalets juridiska natur. Om detta innehall inte
ar klart kan parternas ataganden bli foremal for en tvist. Borgens likheter med t.ex.
kreditforsikring har redan varit foremal for en tvist i svensk rétt' och det 4r inte uteslutet med
en tvist angdende huruvida ett kreditderivatavtal i sjdlva verket ar ett borgensatagande eller
tvartom.

Aven om borgen delvis ir reglerad i lagen kan man indi konstatera att stora delar av
borgensinstitutet egentligen inte r reglerade.” Dessutom anses lagstiftningen som reglerar
borgen® fordldrad och forarbetena till denna lagstiftning fran 1734 ger inte mycket hjilp vid
tolkningen av dessa lagregler.” Situationen avseende grinsdragningen mellan borgen och
andra ataganden kan illustreras med foljande citat: ”"Borgens dndamal dr, som framhallits i
olika sammanhang, i allménhet att sédkra en annan (fysisk eller juridisk) persons forpliktelser.
Betydelsen av karakteriseringen bor inte Overdrivas. Griansen mellan borgen och andra
utfistelser dr flytande....om ndgon har iklatt sig ovillkorligt ansvar for viss fullgorelse ehuru
huvudgildeniren endast atagit sig motsvarande fullgorelse pa visst villkor, kan inte gérna det
forra atagandet anses overksamt dérfor att det inte passar in sa bra under begreppet borgen.

" Skiljedom mellan Svensk Exportkredit AB och Svenska Kredit AB som analyserats av L. Gorton, Nagot om
gransdragningen mellan borgen och kreditforsikring, Festskrift till Boérje Dahl, Képenhamn, 1994, s. 85 -112.

* G. Millqvist, Rattslig kontroll av borgensatagande genom avtalstolkning, Svensk Juristtidning 1990, s. 253.

’ Handelsbalken 10:8-12

4T, Ingvarsson, Borgensliknande sidkerhetsrétter, Stockholm, 2000, s. 23.
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Man far tillimpa atagandet sddant det foreligger och anvinda borgensreglerna si langt de
passar, med de avvikelser i 6vrigt som foljer av atagandets speciella innehall.”’

Om det réder osdkerhet om vilken avtalstyp som géller mellan avtalsparterna blir
klassificeringen av ett sddant avtal avgorande for beddmningen av parternas réttigheter och
skyldigeter. Ett beslut i en saddan tvist kan leda till oférvintade resultat for en avtalspart. En
domstol kan komma till slutsatsen att avtalet i friga &r en annan avtalstyp dn den typ som
denna part asyftat vid avtalsingdendet. Denna part kan da forlora tvisten darfor att denne
underlatit att prestera nagot som vanligtvis anses vara en vanlig prestation i den andra
avtalstypen men inte varit stipulerad i avtalet i fraga. Denna part har i en sddan situation aldrig
varit medveten om sin skyldighet att prestera. Analysen som foljer i detta avsnitt forsoker
klargora sddana situationer i forhallandet mellan kreditderivat och borgen.

I det foregéende kapitlet dér kreditderivat jamforts med kreditforsakring var klassificeringen
av avtalet viktig, sirskilt i samband med de forvaltningsrittsliga konsekvenserna avseende
rorelsefragor och sanktionering av vissa aktorer. I den nu aktuella jamfGrelsen mellan
kreditderivat och borgen &r forvaltningsrittsliga aspekter inte avgorande eftersom bade
banker, finansierings- och forsdkringsbolag far ingd garantiavtal enligt lagstiftningen om
bank-, och finansieringsrorelse. En klassificering av kreditderivat som borgen skulle alltsé
inte kunna resultera i nagra forvaltningsrittliga konsekvenser. En klassificering av en borgen
som kreditderivat skulle inte heller kunna resultera i nagra allvarliga forvaltningsréttsliga
pafoljder. Detta med hansyn till den slutsats som dragits i det foregédende kapitlet dér det
konstaterats att bade banker, finansierings- och forsékringsbolag far ingé kreditderivatavtal.

Det finns en annan aspekt av forhallandet mellan avtal om kreditderivat och avtal om garanti
som avser kapitaltickningsregler for banker.” Denna aspekt blev aktuell i slutet av 90-talet i
samband med diskussionen om utformning av dessa regler. Kapitaltickningsregler, som i de
flesta linder forekommer i form av lagbestimmelser, foreskriver att kreditinstitut och
vardepappersbolag maste ha en minimikapitalbas som riknas ut i forhallande till bland annat
utlaningen. Genom en sadan kapitalbas skapas en viss kapitalreserv si att ett kreditinstitut kan
fullgdra sina betalningsskyldigheter mot sina borgenérer och dven técka oférvintade forluster.
Pa sa sitt undviker man insolvenssituationer och konkurser.

Dessutom reglerades i slutet av 90-talet d&ven hur banker och dvriga finansiella institutioner
skulle redovisa olika kreditderivattransaktioner beroende pa vilken roll som institutionen i
friga haft i en transaktion.’ I detta sammanhang var det ocksd viktigt att beddma om en
transaktion skulle tas upp i banking book eller trading book vilket beror pa transaktionens
natur. [ vissa fall dér institutionen i fraga haft skyddsséljarens roll skulle denna transaktion tas
upp i en bok och i vissa dér institutionen i fraga haft skyddskoparens roll skulle denna
transaktion tas upp i den andra boken.* Det finns inte en ordagrann dversittning av begreppen
trading book och banking book pd svenska utan i Sverige anvidnder man begreppet
“handelslager” for trading book och “6vrig verksamhet” for banking book. Négot forenklat
kan man sdga att handelslagret utgdrs av positioner i finansiella instrument som ett institut

' G. Walin, Borgen och tredjemanspant, 2 uppl., Stockholm 1996, s. 149.

’s. Das, The CDO Market, FOW Derivatives Intelligence for the Risk Professional, N0.393, February 2004, s.
47.

3 Piinder, Vollhard, Weber & Axter, Frankfurt, Capital burden relief through credit derivatives, International
Financial Law Review, November 1998.

* Travers Smith Braithwaite, London, Supervisory treatment of credit derivatives, International Financial Law
Review, October 1998; J. Lawless, Irish legal issues affects credit derivatives, International Financial Law
Review, September 1998.
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tagit for att pd kort sikt forsoka gora en vinst eller for att skydda andra positioner i
handelslagret. Allt som inte hor till handelslagret omfattas av Ovrig verksamhet. Detta ir
endast en kort och forenklad beskrivning av dessa tva begrepp eftersom denna avhandling inte
analyserar dessa fragor.

Det som vickt diskussionen om likheter mellan avtal om kreditderivat och borgen var
egentligen fragan om hur banker och andra finansiella institutioner skulle redovisa och ta upp
dessa tva avtalstyper i sina bocker. Det fanns uppfattningen att avtal om kreditderivat i detta
sammanhang skulle behandlas p4 samma sitt som borgen' vilket var anledningen till att
analysera likheter och skillnader mellan dessa tvd avtalstyper. Diskussionen om
kapitaltickningsregler pagér fortfarande och dessa regler kommer inte att analyseras i denna
avhandling. Bokforingsreglerna dr inte foremal for denna avhandling heller.

3.3 Likheter och skillnader mellan kreditderivat och borgen

Inledningsvis dr det ndodvéndigt att forklara att analysen av likheter och skillnader mellan
kreditderitvat och borgen som f6ljer nedan avser endast proprieborgen. En proprieborgen dir
borgensmannen svarar for gildenirens forpliktelse “sasom for egen skuld” kallas ocksé for
primért ansvar och skiljer sig visentligt fran det subsididra ansvaret. Om en borgensman
atagit sig ett primért ansvar for gildenirens skuld kan borgenéren fritt vélja om han vill rikta
sitt betalningskrav mot gildendren eller mot borgensmannen. Detta kan borgenédren géra om
gildeniren inte fullgjort sin betalningsforpliktelse eller en annan prestation i ratt tid. De
element som kinnetecknar proprieborgen paminner om en situation i kreditderivatavtal dér
skyddskoparen dgt det underliggande avtalet vid avtalsingdendet och under hela avtalstiden.
Om en Credit Event intriffar kan dven skyddskoparen vilja att krdva betalning fran sin
géldendr, vilken i detta fall kallas for den underliggande enheten, eller fran skyddsséljaren.

En enkel borgen ér inte intressant for denna jadmforelse eftersom borgenéren kan ta borgen i
ansprak forst efter att gildendrens oformaga att fullgora sin forpliktelse “dokumenterats pa ett
kvalificerat sitt”.” Detta kvalificerade sitt innebar i tidigare praxis att géldendrens insolvens
maste styrkas antingen genom ett misslyckat utmétningsforsok eller genom att gildendren
forsitts i konkurs i vilket fall borgen fir tas i ansprék innan konkursen avslutats.” I sidana
situationer skall borgendren uppvisa en konkursbouppteckning eller en redogorelse eller ett
intyg frdn konkursforvaltaren att ingen eller endast delvis utdelning for fordringen kan
erhallas, for borgensmannen.” Enkel borgens subsidiira natur och borgenirens skyldighet att
forsoka driva in sin fordran visar ingen likhet med kreditderivatavtal. En skyddskdpare i avtal
om kreditderivat behover inte krdva ndgon betalning fran den underliggande enheten dven i
fall dar han 4ger det underliggande instrumentet. Skyddskdparen kan néja sig med
intriffandet av en Credit Event och publicering av denna hindelse i media. Av den
anledningen koncentreras jdmforelsen mellan kreditderivat och borgen som f6ljer nedan
endast till proprieborgen.

En av borgens viktigaste kdnnetecken dr dess accessoritet i forhallande till huvudférbindelsen.
Aven om det finns ndgra avvikande specialfall 4r bade doktrinen och praxis eniga om borgens

' C. Whiteley, s. 681.
2HB 10:9

’G. Walin, Borgen, s. 29.
4 NJA 1990 s. 245.

> T. Ingvarsson, s. 53.

101



accessoriska karaktir.' Detta innebir att borgen inte géller om huvudférbindelsen ir ogiltig.
Fragan om borgen géller dven i forhéllande till ogiltiga huvudforbindelser har diskuterats i
svensk litteratur och det finns en uppfattning att det skulle vara mdjligt att g& i borgen for
rittsligt ogiltiga forbindelser.” En omstindighet som diskuterats som ett argument for att en
borgensman blir bunden i fall nir huvudforbindelsen blir ogiltig dr borgensmannens passivitet
eller likgiltighet avseende frdgan om huvudforbindelsens giltighet. Borgensmannens
skyldighet att undersoka giltigheten av huvudforpliktelsen vid ingdende av borgen har
diskuterats och det finns olika uppfattningar om hur borgensmannen bor agera i sddana
situationer. Enligt en uppfattning bor borgensmannen svara for en ogiltig huvudforpliktelse
om han “kinde eller bort kiinna till dess ogiltighet”.’ Denna omstéindighet har emellertid inte
accepterats som grund for slutsatsen att borgen inte dr accessorisk. Det finns en uppfattning
att sddana situationer dir borgensmannen kan vara bunden av borgen i forhallande till en
ogiltig huvudforpliktelse kan forklaras pa annat sitt. Detta bor inte paverka den generella
slutsatsen att borgen &r accessorisk i forhallande till huvudfdrbindelsen.*

Den korta beskrivningen ovan leder till slutsatsen att borgen dr accessorisk men att i vissa
specialfall kan den gilla &ven for réttsligt ogiltiga huvudforbindelser.

Kreditderivat & andra sidan &r inte accessoriska avtal i forhallande till betalningsforpliktelser
av den underliggande enheten. Detta regleras i Section 4.1 ISDA Credit Derivatives
Definitions som foreskriver att ogiltighet, en pastddd ogiltighet eller bestridande av den
underliggande enhetens betalningsforpliktelse inte paverkar intrdffande av Credit Event. Detta
innebér att skyddssiljaren i ett kreditderivatavtal maste betala till skyddskoparen oavsett om
den underliggande enhetens betalningsforpliktelse ogiltighetsforklarats genom t.ex. ett
domstolsbeslut. Det som &r avgorande for kreditderivat &r att en eller flera Credit Events
publicerats i media och endast detta faktum bestimmer om skyddssdljaren &r skyldig att
fullgdra betalningen till skyddskdparen.

Det framgér alltsd att borgen och kreditderivat skiljer sig avseende deras accessoriska
respektive sjdlvstindiga natur i forhallande till huvudforbindelser. I de flesta fall anses borgen
vara accessorisk och kreditderivat sjalvstdndigt i forhallande till en huvudforbindelse. Detta
géller inte situationer som nidmnts ovan dir borgen géiller dven i forhallande till ogiltiga
huvudforbindelser. I sddana situationer uppvisar dessa tva avtalstyper vissa likheter.

Borgens accessoriska natur i forhéllande till huvudforpliktelsen &r inte faststéllt i lagen utan i
andra réttskéllor dvs. 1 doktrinen och i praxis. Av den anledningen kan borgens accessoritet i
forhéllande till huvudforbindelsen inte uppfattas som tvingande och det borde vara fritt for
parterna att avtala att borgen skall gélla oavsett huvudforpliktelsens ogiltighet. Fragan dr om
det finns en borgensman som skulle acceptera en sddan borgen eftersom ett sddant villkor &r
ovanligt 1 ett borgensitagande. Det kan héinda att en borgensman tar s.k.
dokumentationsansvar for den underliggande forbindelsen genom att granska och godkédnna
avtalsdokumentation mellan borgeniren och gildendren, genom att krdva vissa dndringar i
denna dokumentation, eller genom att stilla krav i samband med dokumentationens
utformning. Om det senare visar sig att avtalet mellan borgendren och gildendren varit

' G. Wallin, Borgen och tredjemanspant, 2 uppl., Stockholm, 1996, s. 75 ff, 89; T. Ingvarsson, Borgensliknande
sékerhetsritter, Stockholm, 2000, s.40 ff; S. Bergstrom, G. Lennander, Kredit och sékerhet, 7 uppl.,
Uppsala, 1997, s. 70; NJA 1996 s. 560.

2G. Walin, Borgen, s. 75.

* G. Walin, Borgen, s. 82.

* T. Ingvarsson, s. 43.
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ogiltigt kan borgenéren dberopa borgensmannens dokumentationsansvar och kriva betalning
oavsett avtalets ogiltighet. Det dr inte omgjligt att det finns en sddan borgensman som vill ta
denna risk eftersom det redan finns sddana skyddsséljare som accepterar kreditderivats villkor
att fullgora betalning till en skyddskopare i1 enlighet med Section 4.1 ISDA Credit Derivatives
Definitions oavsett om det underliggande instrumentet dr ogiltigt. Det som &r avgorande i
sadana situationer dr endast storleken pa det belopp som en skyddssdljare eller borgensman
far som vederlag for att acceptera ett sddant atagande. Det finns alltsd inga tvingande regler
som forbjuder ett sidant atagande fran borgensmannens sida och atagandet av detta slag ar
inte ogiltigt i sig. Om en borgensman accepterar ett sddant atagande att borgen géller oavsett
huvudforbindelsens ogiltighet visar denna borgen en stor likhet med kreditderivat. Man skulle
kunna tilldgga att, under vissa omstindigheter, ett dokumentationsansvar skulle kunna vara
underfOrstatt om borgensmannen granskar avtalsdokumentationen. Om en borgensman inte
vill ta detta ansvar utan vill behélla borgens accessoriska relation till huvudforpliktelsen men
anda vill granska det underliggande avtalet brukar man i s& fall inkludera en sérskild
bestimmelse 1 borgensatagandet. En sddan bestimmelse utesluter uttryckligen
borgensmannens dokumentationsansvar och stipulerar att borgen inte skall gélla om
huvudforpliktelsen visar sig vara ogiltig.

I detta sammanhang skulle man kunna nimna att borgen ibland uppfattas som ett benefikt
stagande' men borgensliknande garantier, sirskilt de som utfirdas av banker, inkluderar ett
vederlag till banken for dess borgensitagande. Eftersom kreditderivatavtal alltid inkluderar
betalning av premie fran skyddskdparen till skyddssdljaren avser denna analys endast
kommersiella borgensataganden dir borgensmanen dr en bank eller en annan aktdr som tar
betalt for sitt borgensatagande. Saddana borgensataganden och kreditderivatavtal visar alltsé
likheter avseende betalning av ett vederlag till motparten i gengild for Overtagande av
kreditrisker. En bank som gér i borgen eller med andra ord utfiardar en garanti kan eventuellt
acceptera dven risken att garantin géller om huvudférbindelsen visar sig vara ogiltig pa grund
av en bristande dokumentation som i fallet ovan. Detta beror som sagt pa vederlagets storlek
och bankens riskbedomning. Benefika borgensataganden av privata personer inkluderar oftast
inte ndgot vederlag vilket gor att sddana borgensataganden skiljer sig béade frén
borgensdtaganden som analyserats ovan och fran kreditderivat. Av den anledningen jAmfors
inte benefika borgensataganden med kreditderivatavtal i denna avdelning.

Borgens accessoritet har en annan aspekt, nimligen att dndringar av huvudforbindelsen kan
resultera i att borgensitagandet inte lingre giller.” Detta giller sirskilt om en ny gildenir
ersitter den ursprunglige géldendren i huvudforbindelsen eftersom det inte betraktas som
samma forbindelse som tidigare. En sddan dndring kan ske genom att den ursprunglige
gildendren slds samman med en annan juridisk person eller genom andra statusindringar.’
Hur stéller sig kreditderivatavtal till sddana forandringar av den underliggande forbindelsen,
sarskilt i situationer didr den ursprungliga underliggande enheten ersitts av en ny
underliggande enhet? Denna situation regleras i Section 2.2 ISDA Credit Derivatives
Definitions pé ett relativt komplicerat sétt. Denna avtalsbestimmelse, som heter Provisions
for Determining a Successor, forsoker faststilla kriterier for bestimmandet av vilken enhet
som skall anses vara eftertrddare till den ursprungliga underliggande enheten. Denna metod
géller endast for parternas behov i samband med ett konkret kreditderivatavtal. Bestimmelsen
for bestimmande av eftertrddare av den underliggande enheten har kritiserats for sin oklarhet
vilket analyserats i kapitlet om dokumentation for kreditderivatavtal i denna avhandling.

's. Bergstrom, Nagra problem rorande bankgaranti, Festskrift till H. Karlgren, Stockholm 1964, s.26
2G. Wallin, Borgen s. 87; T. Ingvarsson, s.43.
* T. Ingvarsson, s.43.
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Péfoljder for byte av géldendr i huvudforpliktelsen visar alltsd skillnaden mellan borgen och
kreditderivat. Nér det géller borgen kan detta resultera i att borgensforbindelsen upphor
medan denna omstidndighet inte paverkar kreditderivatavtalet.

Andringar av gilldenirens betalningsforpliktelse kan ocksa ha olika konsekvenser for borgen
och kreditderivat. Om en huvudforpliktelse dndras utan borgensmannens godkénnande kan
detta resultera i att borgen inte lingre giller." Om en #ndring av Reference Obligation sker
utgér detta en Credit Event vilken utloser skyddssdljarens betalningsskyldighet till
skyddskoparen. Denna Credit Event kallas for Restructuring och far goras gillande av
avtalsparter i kreditderivat om den blivit publicerad i media. Dessa konsekvenser av en
avtalsindring skiljer sig alltsd visentligt 4t avseende borgen och kreditderivat.

Ett annat kdnnetecken som é&r karakterisisk for borgen &r borgensmannens regressritt. En
borgensman som fullgjort en betalning eller en annan prestation i forhallande till borgendren
kan regressvis rikta sitt krav till gdldeniren for att fa kompensation for det som utgivits.” Det
finns ingen lagbestimmelse som stadgar borgensmannens regressritt men denna regressrétt
har som huvudregel existerat sedan linge.” Det #r alltsd allmént accepterat att borgensmannen
har denna regressritt i forhallande till gdldensren.”

Det finns vissa forutsittningar som maste vara uppfyllda for att borgensmannen skall fa
regressratt mot gildendren. Den fOrsta forutsdttningen dr att borgensmannen maste fullgora
den prestation som gildendren inte fullgjort. En annan fOrutsittning for borgensmannens
regressratt mot gildendren dr att gdldenéren helt eller delvis blir befriad fran sin skyldighet att
prestera till borgeniren och att detta beror pa att borgensmannen fullgjort sin forpliktelse.’

Borgensmannens regressritt visar en svag likhet med skyddsséljarens rdtt att fa det
underliggande instrumentet dverlétet pa sig vid Physical Delivery i ett avtal om kreditderivat.
Vid en sadan fysisk uppgorelse, som sker efter intriffande av en Credit Event, Gverléter
skyddskoparen det underliggande instrumentet pa skyddsséiljaren men situationen vid denna
overlatelse dr komplicerad. Skillnaden mellan borgen och kreditderivat ér att skyddskdparen
inte dr skyldig att Overlata pé skyddsséljaren just Reference Obligation, alltsd den
betalningsforpliktelse (det underliggande instrumentet) av den underliggande enheten som
Credit Event och Publicly Available Information avser. Skyddssiljaren betalar till
skyddskoparen det nominella vardet av Reference Obligation men skyddskoparen far overlata
pa skyddssiljaren dven andra betalningsforpliktelser av den underliggande enheten. Dessa
betalningsforpliktelser kallas for Deliverable Obligations och de kan skilja sig fran Reference
Obligation avseende forfallodatum och det avtalstyp de grundar sig pa. Det &r t.ex. mdjligt att
ett kreditderivatavtal avser den underliggande enhetens betalningsforpliktelse enligt ett
obligationslén till ett visst belopp. Denna betalningsforpliktelse ar alltsd Reference Obligation
och en Credit Event, som publicerats i media, avser just denna betalningsforpliktelse. I denna
situation kraver skyddskoparen fysisk uppgorelse med skyddsséljaren och skyddssiljaren
betalar det nominella virdet av Reference Obligation till skyddskoparen. Skyddskoparen
overlater pa skyddssdljaren en annan betalningsforpliktelse av den underliggande enheten
t.ex. aterbetalning av ett [dn som har annorlunda forfallodatum 4n obligationerna som namnts

' T. Ingvarsson, s.45.

*T. Ingvarsson, s. 57.

’G. Wallin, Borgen, s.196; T. Ingvarsson, s. 58; S. Bergstrom, G. Lennander, s. 53.
‘G. Walin, Borgen, s. 196; T. Ingvarsson, s. 58; S. Bergstrom, G. Lenander, s. 53.
> T. Ingvarsson, s. 60-61.
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ovan. Skyddskdparen har ritt att gora sa eftersom ett 1&n har inkluderats 1 kreditderivatavtalet
som Deliverable Obligation. Det dr typiskt for kreditderivatavtal att Deliverable Obligations
inkluderas i avtalet och att sddana avtal inte avser endast Reference Obligation.

Den komplicerade avtalsstruktur som kénnetecknar kreditderivatavtal har uppenbarligen
valdigt lite gemensamt med borgensmannens regressritt i ett borgensatagande. Regressritten
avser alltid den forpliktelse som géldendren var skyldig i forhallande till borgenédren och
borgendren kan inte erbjuda att pa borgensmannen Overlata gildendrens andra forpliktelser.
Borgensmannens regressritt giller som en rattsprincip och den avser alltid en bestdmd
forpliktelse och det finns inga variationer avseende regressrittens innehdll. Borgenéren
behover alltsé inte formellt dverldta sin fordran pa borgensmannen utan borgensmannen har
ritt att krdva betalning fran gildenéren enligt den nimnda réittsprincipen.

Analysen ovan visar att regressritt som kédnnetecknar borgen inte kdnnetecknar avtal om
kreditderivat. Det giller bade kreditderivat dér avtalsparter avtalar om Cash Settlement och
Physical Delivery som uppgorelsemetod. En Cash Settlement inkluderar ingen overlételse av
nagot underliggande instrument pa skyddssiljaren och i detta fall finns det ingen likhet mellan
borgen och kreditderivat. En Physical Delivery innebdr Overlatelse av andra
betalningsforpliktelser av den underliggande enheten dn Reference Obligation vilket betydligt
skiljer sig fran borgensmannens regressratt.

I detta sammanhang kan man ndmna ocksd borgensmannens upplysningsplikt avseende
gildenirens betalningssvérigheter. Under senare ar har HD i nigra enstaka beslut' behandlat
denna fraga och det verkar vara sa att borgensmannens upplysningsplikt numera blivit en
huvudregel. 1 ett nyligen publicerat beslut har Svea Hovritt’ utgatt fran att det aligger
borgendren att hilla borgensmannen underridttad om gildendrens betalningssvarigheter.
Borgenirens forpliktelser att pa olika sitt skydda borgensmannens intresse har ocksé provats i
svensk rittspraxis’ och i litteratur.* Utan att g djupare i dessa borgensmannens forbindelser
ar det mojligt att direkt konstatera att dessa forbindelser inte har nidgot gemensamt med
skyddskoparens forbindelser enligt avtal om kreditderivat. Skyddskdparen har varken
skyldighet att skydda skyddssdljarens intressen under avtalstiden eller upplysningsskyldighet
gentemot skyddssiljaren. Skyddskoparen har endast tva viktigare forpliktelser enligt
kreditderivatavtal ndmligen att betala premie till skyddsséljaren och att eventuellt Gverlata det
underliggande instrumentet pd skyddssiljaren i fall av fysisk uppgorelse. I fall av kontant
uppgorelse kan skyddskoparen helt enkelt krdva betalning frén skyddssiljaren utan nigon
prestation fran sin sida. Borgendrens upplysningsskyldighet och skyldighet att skydda
borgensmannens intressen finns alltsd inte i kreditderivatavtal vilket utgdr ytterligare en
skillnad mellan dessa tvé avtalstyper.

Efter jamforelse av borgens viktigaste kdnnetecken med kreditderivats motsvarande
kinnetecken kan man konstatera att det finns fler skillnader &n likheter mellan dessa tva
avtalstyper. Det giller i forsta hand borgens accessoritet och kreditderivats sjilvstindighet i
forhallande till den underliggande huvudforpliktelsen. Regressritten som kannetecknar
borgen pdminner om skyddskdparens overlatelse av det underliggande instrumentet i
kreditderivat men innehallet av denna Gverlatelseforpliktelse skiljer sig fran regressrittens

"NJA 1992 s.351; NJA 1997 s. 813 och NJA 1998 s. 852

> T 9968-04

P NJA 1989 5. 269; NJA 1991 5. 277; NJA 1993 5. 163 och NJA 1994 s. 381

* L. Gorton, Nagot om gransdragningen mellan borgen och kreditforsékring, Festskrift till Borje Dahl,
Kopenhamn, 1994, s. 85 -112; A. Tegin, Kredithandboken 2 uppl., Stockholm 1997, s. 281 ff
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innehall. Aven borgensmannens dvriga forpliktelser som i korthet niimnts ovan visar en
skillnad mellan dessa tvé avtalstyper.

Efter att man konstaterat att finns stora skillnader mellan borgen och kreditderivat kan man
stdlla fragan om det kan finnas ett kreditderivatavtal som har fler likheter med borgen? Svaret
pa denna friga dr att det inte &r omdjligt att skyddskoparen och skyddssiljaren avtalar att det
underliggande instrumentet blir endast Reference Obligation och att endast denna
betalningsforpliktelse av  den underliggande enheten blir den enda tillatna
betalningsforpliktelse som kan oOverlatas pa skyddssdljaren i1 fall av fysisk uppgorelse.
Dessutom kan det hdnda att skyddskoparen dgt denna Refrence Obligation vid avtalsingaendet
och under hela avtalstiden. Ett sddant kreditderivat skulle vara ovanligt men inte omgjligt och
dé skulle detta avtal vissa storre likheter med borgen. I denna avtalsstruktur saknas dnda ett
element som &r ett av borgens viktigaste kdnnetecken, nimligen accessoritet. Borgen dr som
sagts accessorisk medan den avtalsstruktur som beskrivits ovan fortfarande ar sjélvstindig
eftersom kreditderivat ignorerar helt ogiltighetsaspekten av det underliggande instrumentet.
Av den anledningen dr det svart att hitta storre likheter mellan dessa tva avtalstyper dven i fall
av ett kraftigt modifierat kreditderivat.

Sjalvstindighet &r kreditderivatets vésentliga kadnnetecken och hela avtalsstrukturen ar
uppbyggd pa sa sitt att fragor om ogiltighet av det underliggande instrumentet undviks mellan
avtalsparter. Detta astadkommer parterna genom definitioner av Credit Events och
faststdllande av dessa hindelser genom publicering i media.

Avslutningsvis kan konstateras att proprieborgen inte visar storre likheter med kreditderivat
sarskilt pd grund av sin accessoriska natur. Eftersom kreditderivat &r sjdlvstidndiga avtal i
forhdllande till huvudforbindelser utgér denna kreditderivatets egenskap den viktigaste
anledningen till att kreditderivat inte kan klassificeras som proprieborgen.

En slutsats angdende tillimpligheten av borgensregler i svensk ritt pa kreditderivatavtal skulle
kunna grundas pd Wallins citat som ocksd var utgangspunkt for denna analys. Detta citat
sdger att: ”’Gransen mellan borgen och andra utféstelser ar flytande....om nigon har iklatt sig
ovillkorligt ansvar for viss fullgorelse ehuru huvudgéldenédren endast dtagit sig motsvarande
fullgdrelse pa visst villkor, kan inte gérna det forra dtagandet anses overksamt dérfor att det
inte passar in s& bra under begreppet borgen. Man far tillimpa &tagandet sadant det foreligger
och anvinda borgensreglerna si langt de passar, med de avvikelser i Ovrigt som foljer av
stagandets speciella innehall.”' Analysen ovan visar att kreditderivat och borgen inte har
manga gemensamma element. Det finns en svag likhet mellan borgensmannens regressratt
och skyddskoparens Overlatelseforpliktelse av det underliggande instrumentet vid fysisk
uppgorelse men det finns mycket storre skillnader mellan dessa tva avtalstyper. Dessa
skillnader utgér grund for slutsatsen att kreditderivat “inte passar s& bra under begreppet
borgen”. Av den anledningen dr det svért att i svenska réttskdllor som reglerar borgen hitta
regler som skulle kunna tillimpas pé avtal om kreditderivat.

3.4 Slutsasts — jamforelse mellan borgen och kreditderivat
Jamforelsen som gjorts ovan visar att det finns tva viktiga skillnader mellan borgen & ena

sidan och kreditderivat & den andra. Borgen &r accessorisk i forhallande till huvudforpliktelsen
och dessutom har borgensmannen regressritt mot galdendren. Kreditderivatavtal dr som sagt

' G. Walin, Borgen och tredjemanspant, 2 uppl., Stockholm 1996, s. 149.
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sjdlvstindiga i forhdllande till huvudforpliktelsen och skyddsséljaren har ingen regressrétt mot
den underliggande enheten.

I diskussionen om grinsdragning mellan olika avtasltyper anses det att det &r viktigt att
faststilla avtalets funktion och de faktiska omstindigheterna i varje enstaka fall." En borgen
har en sikerhetsfunktion, en remburs t.ex. har en betalningsfunktion’ medan en sjélvstindig
garanti har en betalningsfunktion i1 form av en mer eller mindre ovillkorlig
betalningsforpliktelse som dven innehdller en skuldebrevsliknande formulering on demand —
vid anfordran.’

Vilken funktion har avtal om kreditderivat? Svaret pd denna friga ar att kreditderivat
formodligen har flera funktioner. Detta kan illustreras med ett par exempel. I det forsta
exemplet kan man tdnka sig en skyddskdpare som har en storre fordran pa en kinesisk bank
t.ex. i form av remburser som skall betalas 1 likadana belopp under fem &r. Efter att tva ar har
passerat har denna skyddskopare borjat kdnna osdkerhet angdende bankens finansiella
stillning med héinsyn till den snabbt vixande kinesiska ekonomin och déliga erfarenheter av
den stora ekonomiska kris som i slutet av 1990-talet drabbade vissa andra snabbt vixande
asiatiska ekonomier. I denna situation kan skyddskoparen inte krdva fran den kinesiska
banken en garanti frdn en utlindsk bank eftersom den kinesiska banken inte dr skyldig att
skaffa en sddan garanti enligt avtalet. Skyddskdparen kan varken teckna en kreditforsikring
eller hitta kreditderivatskydd for den kinesiska banken eftersom det inte finns
forsakringsbolag eller banker som vill ta denna risk. I denna situation bestimmer sig
skyddskoparen att kopa kreditriskskydd mot kinesiska statens obligationer for de tre
aterstdende dren av sin fordran pa den kinesiska banken. Han koper skydd mot kinesiska
statliga obligationer for det belopp som éaterstér till betalning av hans fordran pa den kinesiska
banken. Skyddsskdparen resonerar sd att kinesiska banker &dgs eller kontrolleras av den
kinesiska staten och att en eventuell finansiell kris skulle drabba den kinesiska staten lika hart
som de kinesiska bankerna. Skyddskoparen rdknar med att han i en finansiell kris kommer att
fa ersittning for kreditderivat pa kinesiska statsobligationer och att detta belopp skulle kunna
tacka en eventuell forlust pa den kinesiska banken for vilken han inte har ndgon risktickning.
Denna konstruktion &r inte en direkt tickning av skyddskoparens kreditrisk men han ngjer sig
med denna 16sning med hinsyn till att dessa tva risker ér starkt korrelaterade. Han rdknar
ocksd med att informationskillor om kinesiska statens obligationsskuld dr palitliga och
tillgéingliga pa en internationell nivd s att han létt kan fa information om eventuella Credit
Events. Skyddskoparen dger alltsé inga kinesiska statens obligationer och har inte for avsikt
att kopa dem utan avtalar om kontant uppgorelse med skyddssiljaren. Skyddskoparen kdper
alltsé ett indirekt skydd for sin kreditrisk pa den kinesiska banken, utan att ha ndgon fordran
mot den kinesiska staten.

Kreditderivatets funktion som beskrivits ovan kan beskrivas som sikerhetsliknande men
denna beskrivning dr inte helt korrekt. Skyddskoparens rittsforhallande med den kinesiska
banken har ingenting att géra med det kreditderivatavtal dér kinesiska staten &r den
underliggande enheten. En sékerhet, bdde av accessorisk och av sjdlvstindig karaktér, har
nagot samband med den underliggande huvudforpliktelsen men i detta exempel finns det inget
samband mellan dessa tva skyddskdparens avtal. Det som skyydskdparen gor i exemplet ovan
ar att han balanserar sin portfolj under tre ar utifran sina antaganden om utvecklig av den

" L. Gorton, Suretyship and guarantees — some Swedish viewpoints, Tidskrift utgiven av Juridiska foreningen i
Finland, 2001, s.587.

* L. Gorton, Suretyship and guarantees — some Swedish viewpoints, s.579.

* L. Gorton, Garantier och rembursregler, s. 42, 41.
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kinesiska ekonomin. Det &r inte sdkert att kreditderivatavtal tdcker den forsta risken eftersom
den kinesiska banken kan gé i konkurs utan att den kinesiska staten har nadgra finansiella
svarigheter alls. Det dr ocksd mojligt att den kinesiska staten far finansiella svarigheter, att
Credit Event intriaffar och att skyddskoparen far betalt fran skyddsséljaren, medan den
kinesiska banken klarar denna kris bra och betalar sina skulder. D& blir skyddskdparen en
vinnare eftersom han fir betalt bdde fran banken och frdn skyddssdljaren. P4 sd sétt blir
funktion av detta kreditderivat inte endast sikerhetsliknande utan ocksé spekulationsliknande.
Det som skyddskoparen verkligen gor ér att han forsoker skapa balans i sin portfolj pa grund
av omstindigheter som intréffat efter att han ingétt ett avtal som innehéller kreditrisk.

Det andra exemplet dr enkelt. Man kan ténka sig samma skyddskopare som koper kinesiska
statsobligationer och sedan ingar kreditderivatavtal avseende just sddana kinesiska
statsobligationer med en bank i1 egenskap av skyddssiljare. Om skyddskdparen dger dessa
statsobligationer vid avtalsingdende och under hela avtalstiden har detta kreditderivat en
sakerhetsfunktion. Slutsatsen &r alltsd att kreditderivat kan fd olika funktioner under olika
omstandigheter. Av den anledningen har dven “de faktiska omstidndigheterna i varje enstaka
fall”' en stor betydelse vid jimforelse av kreditderivat sdvil med borgen som med andra
avtalstyper.

' L. Gorton, Suretyship and guarantees — some Swedish viewpoints, 5.578.
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4. KREDITDERIVAT I FORHALLANDE TILL SJALVSTANDIGA GARANTIER

4.1 Inledning

I detta kapitel analyseras likheter och skillnader mellan kreditderivat och sjélvstindiga
garantier. Denna jamforelse dr viktig for olika aktdrer som ingér kreditderivatavtal i fall av
tvist om vilken avtalstyp som giller mellan avtalsparterna. Kreditderivatavtal och
sjalvstindiga garantier uppvisar flera likheter som kan skapa oklarhet om det dr en
sjdlvstindig garanti eller ett kreditderivatavtal som géller mellan avtalsparterna.
Klassificeringen av ett avtal i sddana tveksamma situationer kan vara avgorande for
beddmningen av parternas rattigheter och skyldigeter.

4.2 Problemstdillning

Det som &r gemensamt for kreditderivat och sjilvstindiga garantier dr deras sjdlvstindighet i
forhéllande till huvudforpliktelsen. Huvudforpliktelsens ogiltighet dr t.ex. en viktig grund som
resulterar 1 att borgen ocksa blir ogiltig men denna ogiltighet paverkar inte kreditderivat och
sjdlvstindiga garantier. Till skillnad frdn en borgensman fér alltsd en skyddsséljare eller en
garantigivare inte gora inviandningar av denna typ nér en skyddskdpare eller en garantitagare -
beneficient framstéller sina betalningskrav. De har ingen regressritt mot den underliggande
enheten eller uppdragsgivaren vilket ocksa kénnetecknar sjéalvstandiga betalningsforpliktelser.
Fragan 4r dd om kreditderivatens och garantiernas sjéalvstindighet i1 forhallande till
huvudforpliktelsen dr identisk i alla dessa aspekter. Om denna sjélvstindighet dr identisk och
om en skyddskopare och en beneficient har samma réttigheter att krdva betalning frn sina
motparter handlar det kanske om samma avtalstyp. Finns det ndgon skillnad mellan dessa tva
avtalstyper déarfor att kreditderivat oftast dokumenteras med ISDA Documentation medan
dokumentation for sjilvstindiga garantier alltid utformas individuellt? Om bestimmelser i
sjalvstindiga garantier varierar sd ofta, blir det mojligt att formulera dem sé att de liknar ett
kreditderivatavtal? Finns det risk att ett kreditderivatavtal klassificeras som en sjilvstindig
garanti? Dessa fragor, som analyseras nedan, &r viktiga bade for klassificeringen av
kreditderivat och for en béttre forstielse av kreditderivatsavtalsmekanismen.

4.3 Likheter och skillnader mellan kreditderivat och sjdlvstindiga garantier

Inledningsvis dr det viktigt att forklara att denna jamforelse omfattar endast helt sjalvstindiga
garantier, alltsd inte sddana garantier déar beneficienten méste presentera vissa dokument vid
garantins iansprakstagande. Anledningen till en sddan forenklad bild av sjélvstindiga
garantier dr jamforelsen med kreditderivat dar skyddskdparen inte behover gora nagot annat
an att stélla betalningskrav mot skyddsséljaren vid intrdffande av en Credit Event.

Sjalvstindiga garantier, som i de flesta fall utfirdas av banker, regleras inte i svensk
lagstiftning. Borgensreglerna som ndmnts i det foregdende kapitlet &r i forsta hand tillimpliga
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pé accessoriska ataganden, alltsd borgen, och inte pa sjilvstindiga forbindelser." Sjdlvstindiga
garantier regleras av ett antal internationella regler dir Uniform Rules for Demand Guarantees
(URDG) som utformats av Internationella Handelskammare, som publicerades 1992, anses
vara de viktigaste.” Det finns ocksé en konvention om sjilvstindiga garantier som antogs av
FN-organet UNCITRAL 1995 men konventionen har ratificerats av endast nigra fa mindre
stater och forvéntas fa relativt liten betydelse.” Svensk rittspraxis har behandlat sjalvstindiga
garantier i tva rattsfall* dir domstolarna accepterat garantiernas sjilvstindighet i forhallande
till huvudforpliktelserna.

Till skillnad fran borgen ér sjdlvstidndiga garantier alltsd oberoende av huvudforbindelsen.
Detta innebdr att t.ex. ogiltighet av huvudforbindelsen inte paverkar en sjdlvstindig garanti
utan beneficienten har rétt att ta garantin i1 ansprak oavsett att huvudforpliktelsen
ogiltighetsforklarats. Kreditderivatavtal &r ocksa sjdlvstindiga 1 forhdllande till det
underliggande instrumentet. En skyddskopare har ritt att krdva betalning fran skyddssiljaren
utan hinsyn till det underliggande instrumentets ogiltighet. Bade sjélvstandiga garantier och
kreditderivat dr alltsa sjdlvstdndiga eller abstrakta i forhdllande till huvudforpliktelsen. En
garantist som blir krdvd pa betalning under en sjdlvstindig garanti maste fullgéra betalning
och far vigra betalning endast i fall av bedrigeri fran beneficientens sida.” En skyddssiljare
som blir krdvd pa betalning av skyddskdparen maste fullgora betalningen om intréffande av
en Credit Event publiceras i media oavsett eventuell argumentering av den underliggande
enheten att det underliggande instrumentet varit ogiltigt. Man kan tdnka sig att bedrigerier
kan forekomma dven i kreditderivattransaktioner genom t.ex. samrore mellan skyddskoparen
och media sé att en osann information om en Credit Event publiceras. Detta dr emellertid ett
brottsligt agerande som kan forekomma &ven péd andra sitt och sddana fragor omfattas inte av
denna avhandling.

Den sjilvstindiga karaktiren av sjilvstdndiga garantier gor det mojligt for en beneficient att ta
1 ansprak en garanti dven om beneficientens avtal med uppdragsgivaren aldrig kommit till
stand eller om avtalet hdvts och inte ldngre existerar. Beneficienten kan gora det sa linge
garantin géller. Denna situation &r inte omdjlig i kreditderivatavtal om det publiceras i media
att en Credit Event intriffat avseende en betalningsforpliktelse av den underliggande enheten
som upphort innan dess eller som aldrig kommit till stdnd. Denna omsténdighet har ingen
relevans for kreditderivatavtal medan i fall av sjdlvstindiga garantier anses detta vara ett
obehorigt iansprakstagande. Aven om en bank betalar till beneficienten i fall av ett sddant
obehorigt iansprakstagande har uppdragsgivaren, alltsd den part pa vars uppdrag banken
utfdrdat en sjdlvstindig garanti, d&tminstone en teoretisk chans att kridva beneficienten pa ett
sadant utbetalat belopp i en domstolsprocess. Chansen att vinna en sddan process bedoms vara
liten i ménga lander. Till skillnad fran denna situation ger kreditderivatavtal ingen sadan ritt
till skyddsséljaren. Om det visar sig att den publicerade informationen om intridffande av en
Credit Event varit osann eller oriktig tar skyddsséljaren denna risk och det finns ingen annan
part som skyddssiljaren kan krdva pa erséttning for en sddan felaktigt publicerad information.

Vidare kan man konstatera att den sjdlvstindiga karaktdren av sjilvstidndiga garantier och
kreditderivat i forhallande till huvudforpliktelsen inte &r av samma slag. En sjdlvstindig
garanti brukar utfirdas av banker eller liknande finansiella institut pd uppdrag av en

"H. Swolin, Sjilvstindiga bankgarantier, Redaktdr Lars Gorton, Lund, 2004, s.12

2 R.F.Bertrams, Bank Guarantees in International Trade, 3 uppl., The Hague, 2004, s.28 ff.

PH. Swolin, s. 14.

* NJA 2002 s. 244 och Hovritten 6ver Skane och Blekinge T-129-98

’ R. Goode, Guide to the ICC Uniform Rules for Demand Guarantees (ICC Publication 510), Paris, 2000, s.18 ff.

110



uppdragsgivare. Denna uppdragsgivare har alltsd en aktiv roll i garantins utfirdande. I
kreditderivatavtal har den underliggande enheten ingen roll i avtalet mellan en skyddskopare
och en skyddssiljare. Den underliggande enheten informeras inte alls om kreditderivatavtal
som ingds i samband med denne. En bank som utfirdar en sjilvstindig garanti krdver en
motgaranti frdn uppdragsgivaren for det fallet att beneficienten tar garantin i ansprak.
Uppdragsgivaren blir alltsd skyldig att ersitta banken for det belopp som utbetalats till
beneficienten. Uppdragsgivaren blir pa detta sitt inblandad i en sjélvstindig garanti och stér
for risken att garantin tas i ansprak. Detta forhéllande &r helt frimmande for kreditderivatavtal
ddr den underliggande enheten inte har ndgonting att goéra med skyddskdparen och
skyddsséljaren. Det finns inga motgarantier och inget uppdragsforhallande mellan
skyddssidljaren och den underliggande enheten. Skyddskoparen och skyddssdljaren handlar
med risken 1 frdga utan att bry sig om den underliggande enhetens uppfattning om detta.

En sjdlvstindig garanti utformas alltid enligt krav som har ett samband med en
huvudforpliktelse. Dokumentationen for sjilvstdndiga garantier dr av den anledningen inte
standardiserad pd en internationell nivd utan den utformas for individuella behov i varje
enstaka fall.' P& detta sitt stir sjalvstindiga garantier narmare huvudforpliktelsen #n
kreditderivat som inkluderar flera olika betalningsforpliktelser av den underliggande enheten
antingen som Reference Obligation eller som Deliverable Obligation. Kreditderivatavtal &r
standardiserade med syfte att skyddssiljaren kan sprida kreditrisker vidare pa marknaden till
andra aktorer som dr vana och kénner sig komfortabla med de definitioner av Credit Events
och ovriga standardiserade ISDA avtalsvillkor som kommit i bruk.

En sjédlvstindig garanti forutsétter vanligtvis att beneficienten har ett avtalsférhallande med
uppdragsgivaren, alltsd att beneficienten ar avtalspart i huvudforpliktelsen. For avtal om
kreditderivat 4r denna omstidndighet irrelevant vilket innebidr att skyddskoparens eventuella
avtalsforhdllande med den underliggande enheten inte paverkar kreditderivatavtalet.

Den storsta skillnaden mellan en sjilvstidndig garanti och ett kreditderivat dr dndd mellan
beneficientens och skyddssiljarens rétt att krdva betalning. Beneficientens rétt att kriva
betalning dr ovillkorad i en ren sjdlvstindig garanti medan skyddskdparens ritt att kridva
betalning &r villkorad av publicering av en Credit Event. Detta innebdr att en beneficient
bestimmer sjidlv om iansprikstagande av garantin medan skyddskoparens ritt till betalning
beror pa de informationskillor som inkluderats i avtalet. Det kan hinda att dessa
informationskéllor missar att publicera intriffande av en Credit Event som kan bevisas pa
annat sitt. I sa fall forlorar skyddskoparen rétten att krdva betalning frdn skyddssdljaren
eftersom det inte &r tillatet att bevisa intrdffande av Credit Event pa annat sétt. Denna skillnad
gor att beneficientens stillning gentemot garantisten dr mycket starkare &n skyddskoparens
stillning gentemot skyddssiljaren.

4.4 Slutsats - likheter och skillnader mellan kreditderivat och sjdlvstindiga garantier

Pa grund av det som sagts ovan kan man konstatera att en sjdlvtindig garanti liknar mer
kreditderivat dn proprieborgen. Det kidnnetecken som dr gemensamt for dessa tvd avtalstyper
ar deras sjélvstindighet i1 forhdllande till huvudforpliktelsen men denna sjdlvstiandighet ér inte
identisk 1 alla sina aspekter. En beneficient star vanligtvis i1 ett partsforhdllande till
garantistens uppdragsgivare och det finns alltid ett bakomliggande forhallande mellan
garantisten och uppdragsgivaren, oftast i form av en motgaranti. Ingenting av detta

"L Gorton, Garantiregler och rembursregler, Juridisk tidskrift, 1993/94 s. 59.

111



kdnnetecknar ett kreditderivatavtal som péd detta sitt dr mer sjilvstindig i forhallande till
huvudforbindelsen én en sjélvstindig garanti. En skyddsskdpare och en skyddssiljare behover
aldrig ha nagot forhéllande till den underliggande enheten, sérskilt i fall av kontant uppgorelse
dér det inte behdvs ndgon Overlatelse av det underliggande instrumentet.

Beneficientens ritt att krdva betalning fran garantisten dr dock mycket mer sjilvstindig fran
huvudforbindelsen dn skyddskdparens ritt att krdva betalning under ett kreditderivatavtal.
Skyddskoparens ritt dr som sagt villkorad av publicering av en eller flera Credit Events.
Dessutom har skyddskoparen skyldighet att Overlata det underliggande instrumentet pa
skyddssiljaren vid fysisk uppgorelse vilket en beneficient inte behover gora for att erhalla
betalning frdn garantisten. Beneficienten avgdr sjdlv om och nir han vill ta garantin i ansprak
och hans ritt till betalning ar ovillkorad.

Sjalvstindiga garantier och kreditderivat uppvisar alltsa olika aspekter av sjédlvstindighet i
forhallande till huvudforbindelsen vilket, tillsammans med de skillnader mellan dessa tva
avtalstyper som analyserats ovan, ger anledning till slutsatsen att kreditderivat inte kan
klassificeras som sjdlvtindiga garantier. Denna slutsats géller under forutséttning att
kreditderivatavtal ingds enligt den standardiserade ISDA Documentation och att inga storre
dndringar av denna dokumentation gors.

Men det ér inte alltid sékert att ISDA Documentation tillimpas och det borde vara fritt for
avtalsparterna att anpassa kreditderivatsavtalskonceptet till sina egna losningar. Av den
anledningen kan man ténka sig vissa enklare avtal om kreditderivat som dokumenteras med
en enklare dokumentation som forfattas endast for detta avtal. Man kan ténka sig ett exempel
dir en skyddskopare agerar som fordringsdgare till den underliggande enheten bade vid
avtalsingdende och under hela avtalstiden. Skyddsséljaren skulle i detta fall kunna vara en
bank och det belopp som banken dr skyldig att utbetala till skyddskdparen kan vara ett fast
belopp (ett digital belopp som det heter i kreditderivatsterminologi). Utbetalning av ett fast
belopp ar den enklaste och samtidigt den dyraste typen av uppgdrelse som ocksa forekommer
1 kreditderivatavtal. En Credit Event skulle 1 detta fall vara inlimnande av konkursansdkan
mot den underliggande enheten vilket skulle kunna bekriftas med en information om detta
som publiceras i media. Banken, dvs. skyddssiljaren och den underliggande enheten har inget
avtalsforhdllande med varandra och den underliggande enheten agerar inte som
uppdragsgivare till banken. Banken erhéller sin premie fran skyddskdparen och det blir ingen
overlatelse av skyddskoparens fordran pé banken vid utbetalning av det fasta beloppet till
skyddskoparen. Avtalet innehdller inga bestimmelser om Reference Obligation eller
Deliverable Obligations eftersom dessa inte behovs for utbetalning av ett fast belopp.

Vad hidnder med skydsskdparens fordran mot den underliggande enheten om en Credit Event i
form av inldmnande av konkursansdokan mot den underliggande enheten intraffar? Svaret ar
att denna omsténdighet &r helt irrelevant for kreditderivatet i frdga. Det kan hénda att den
underliggande enheten redan betalat fordran, eller att den inte betalat den och att fordran
maéste bevakas i konkursen, det kan hénda att konkursansdkan mot den underliggande enheten
avslas eller avvisas och det kan hinda att den information som publicerats i media var felaktig
och att den underliggande enhetens finansiella situation aldrig varit béttre. 1 alla dessa
situationer kommer skyddskoparen att erhdlla samma ersdttning fran skyddsséljaren i form av
ett fast belopp. Denna utbetalning ar alltsa sjilvstdndig 1 forhallande till skyddskoparens
fordran mot den underliggande enheten. I si fall kan denna omsténdighet, skyddskoparens
fordran mot den underliggande enheten, tas bort fran exemplet ovan, sd att vi har ett nytt
exempel dir skyddskdparen inte dger nagon fordran alls mot den underliggande enheten.
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Lat oss i1 detta nya exempel, dir skyddskdparen inte &dger nigon fordran mot den
underliggande enheten, kalla skyddskoparen for beneficienten som betalar erséttning till
banken fOr att i en sjilvstindig garanti i forhallande till samma underliggande enhet. Denna
garanti dr villkorad av publiceringen av samma Credit Event i media som ovan. Lat oss anta
att denna Credit Event intrdffat genom publicering i media och att banken betalar det fasta
beloppet till beneficienten. Denna garanti ar sjédlvstindig i forhallande till ndgon konkret
betalningsforpliktelse av den underliggande enheten eftersom den inte refererar till nigon
sadan forpliktelse. Garantin i fraga refererar endast till den underliggande enheten,
inlimnande av konkursansokan mot denne och publicering av detta faktum i media.

En sddan sjélvstindig garanti skulle vara nagorlunda ovanlig eftersom den utfirdas pa
uppdrag av beneficienten till beneficientens forméan, beneficienten betalar bankens arvode och
betalningen dr villkorad av intrdffande av ett slags Credit Event och publicering i media.
Dessa skillnader &r inte sa stora att denna garanti inte kan klassificeras som en garanti. Den &r
visserligen modifierad i forhallande till en typisk sjilvstindig garanti med &ndéd ar den en
sjalvstindig garanti.

I badda exempelen som beskrivits ovan handlar det alltsi om samma transaktion som kan
rubriceras bade som ett kreditderivat och som en sjdlvstindig garanti. Slutsatsen &r alltsd att
dessa tva transaktioner litt kan forvixlas om avtalsparter tar sig friheten att variera garantins
eller kreditderivats villkor. I sddana situationer, sérskilt om transaktionen inte dokumenteras
med ISDA Documentation, blir det svart att avgora vad denna transaktion egentligen &dr. Bada
exemplen kan innehélla identiska avtalsbestimmelser och parternas identiska rittigheter och
skyldigheter. Exemplen ovan dr ovanliga men teoretiskt helt mojliga bade 1 form av garantier
och i form av kreditderivat. Det bor papekas for klarhetens skull att konkurs som Credit Event
ar delvis speciell och skiljer sig fran dvriga Credit Events pa det sittet att den avser den
underliggande enheten direkt medan de &vriga Credit Events avser den underliggande
enhetens olika betalningsforpliktelser. Darfor kraver anvéindningen av de dvriga Credit Events
en referens till en eller flera sddana forpliktelser som kallas for Reference Obligation och i fall
av fysisk uppgorelse en referens till en eller flera Deliverable Obligations. Sadana
kreditderivat skulle uppvisa storre skillnader i forhéllande till en sjélvstindig garanti om de
anvints i exemplen ovan.

Sjalvstindiga garantier och kreditderivat kan alltsd modifieras si att de blir nistan identiska
avtal som i exemplen ovan. I samband med dessa modifieringar kan man forklara att juridiska
analyser av borgen, sjdlvstindiga garantier och kreditforsékring i denna avhandling baseras pa
vissa typiska former av sddana avtalstyper och pa rittskéllor som ocksd behandlar dessa
typiska former. Kreditderivat som dokumenteras av ISDA Documentation ér typiska just pa
grund av anvindningen av denna dokumentation medan sjédlvstindiga garantier dr typiska pa
det séttet att de inte anvénder nidgon standardiserad dokumentation. Dessutom ér de typiska pa
det sdttet att det ar underforstatt att det finns en tredje part i bakgrunden, nimligen bankens
uppdragsgivare. Om analyser av dessa avtalstyper utvidgads och inkluderar &ven kraftigt
modifierade varianter av sddana avtal blir grinserna mellan dessa avtalstyper oklara. Detta
géller sirskilt sjdlvstindiga garantier och kreditderivat eftersom dessa avtal kan modifieras pa
manga sitt 1 praktisk tillimpning. Sddana modifierade avtal kan bli svara att klassificera vilket
kan leda till oklara situationer avseende tolkning av avtalsbestimmelser. Det anses att sérskilt
de garantier som baseras pd common-law systemet kan innehdlla omfattande texter och

113



tamligen komplicerade bestimmelser' vilket kan leda till oklara situationer. Detta visar att det
inte dr mojligt att i samtliga fall dra en klar grinslinje mellan tvé avtasltyper och man kan
acceptera uppfattningen att sidana forsok ibland inte ger ndgon storre nytta.”

"L Gorton, Garantier och rembursregler, Juridisk tidskrift 1993-94 s. 40, 43.
? L. Gorton, Suretyship and guarantees — some Swedish viewpoints, Tidskrift utgiven av Juridiska foreningen i
Finland, 2001, s.578.

114



5. KREDITDERIVAT I FORHALLANDE TILL VADHALLNING OCH SPEL

5.1 Inledning

Avtal om kreditderivat har ibland vissa effekter som pdminner om spel och vadhallning vilka
kan sakna réttsverkan om avtalsparterna inte har nddvéndiga tillstdnd for att driva en sédan
verksamhet. Denna fraga dr aktuell bdde i samband med finansiella avtal och finansiella
derivat dér en part kan vinna och motparten kan forlora pengar beroende péd vissa hindelser
utanfor deras kontroll. Nedan foljer en analys av forhallandet mellan kreditderivat & ena sidan
och vad och spel & den andra.

5.2 Problemstdillning

Analysen av avtal om kreditderivat i denna avhandling visar att en saddan transaktion kan
resultera i att en part vinner och att motparten forlorar pengar. Dessa vinster eller forluster
uppstér genom betalningar som skyddskdparen och skyddssiljaren &dr skyldiga varandra i
samband med avtalet och vissa hdndelser som utloser skyddsséljares betalningsskyldighet.
Avtal om kreditderivat kan ibland vara av en rent spekulativ natur vilket gor att denna
avtalstyp mojligtvis klassificeras som avtal om spel eller vadhallning. Fragan om vissa
finansiella avtal utgor spel eller vadhallning ar inte ny eftersom den redan diskuterats i bl.a.
engelsk rétt vilket redovisas senare i detta avsnitt. Avtal om spel och vadhéllning har ndrmare
analyserats i norsk ritt i samband med valuta- och rinteswappar' vilka ocksé ir finansiella
derivat. I svensk ritt har finansiella derivat nimnts i detta sammanhang endast sporadiskt.”

Varfor ar denna fraga viktig for en analys 1 denna avhandling? Svaret ar att det finns en risk
att i de kreditderivatavtal dir de faktiska omstiandigheterna &r sddana att avtalen visar likheter
med vad eller spel, en domstol eller en myndighet klassificerar detta kreditderivat som vad
eller spel. I sé fall far sidana avtal inget skydd av réttsordningen vilket innebir att de inte kan
genomdrivas i domstol.’ Sidana rittsfoljder 4r inte acceptabla for aktdrer som ingér
kreditderivatavtal, bade i egenskap av skyddskopare och av skyddsséljare. Dessa aktorer ar i
forsta hand banker, finansierings- och forsékringsbolag men ocksé ovriga aktdrer som t.ex.
produktionsbolag, handelshus, statliga enheter osv. Avtal som saknar réttskydd i domstolen &r
virdelosa for dessa aktorer och en klassificering av kreditderivatavtal som vad eller spel
skulle dessutom skada hela industrin som omfattar d&ven andra typer av finansiella derivat.
Denna kénsliga fraga fortjédnar alltsa en ndrmare analys.

"A. Tjaum, Valuta- og renteswaper, Oslo, 1996, s. 215-325

? T. Ingvarsson, Spel och osedliga avtal, Svensk juristtidning, 2004 s. 743; H. Berggren, Nya finansiella
instrument — normer och aktorer, Nordisk Juristmote 1996, s. 185-223; G. Lennander, Recension till A. Tjaum,
Valuta- og renteswaper, Oslo, 1996, JT 1996-97, s. 188-190.

3 T. Ingvarsson, Spel och osedliga avtal, s. 739.
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5.3 Rdttsverkan av spel och vadhallning i svensk rditt

Aven om en klar definition av begreppen spel och vadhéllning saknas i lagtexten r
situationen angiende réttsverkan av sddana avtalstyper klar. Det anses ndmligen i svensk rétt,
bade i doktrinen och i réttspraxis, att dessa avtalstyper ar i strid mot god moral. Detta gor att
deras avtalsrittsliga pafoljder och sanktioner inte har réttsverkan.' Denna regel giller i svensk
ratt som en allmén rattsprincip utan att det finns nadgon uttrycklig lagbestimmelse hirom. Pa
grund av denna princip anses avtal om spel och vadhallning vara utan verkan, alltsd inte
bindande. En spelskuld kan man inte driva in om den person som stér i skuld végrar att betala.
Om denna person didremot har betalat skulden kan denne inte kréva pengar tillbaka genom att
aberopa att skulden uppstatt genom ett avtal som inte varit bindande. Denna allminna
rattsprincip géller inte lotteri och spel som regleras i lagen.

Det som forsvarar tillimpningen av denna allménna réttsprincip ar att begreppen vad och spel
inte dr definierade i lagen. Denna brist pad definition kan resultera i att vissa avtalstyper
uppfattas olika av olika personer och i olika réttsliga forfaranden. Det som ytterligare
forsvarar situationen &r att denna réttsprincip forknippas med uppfattningar om moral vilka
alltid &r individuella, alltsa subjektiva. Det moraliska argumentet har aberopats i samband
med nya finansiella instrument som en grund for att gora distinktion mellan “moraliskt
tvivelaktig vadhallning och kommersiellt betingande avtal om risktagande”.> Med detta
moraliska argument har man kommit till slutsatsen att “sedvanlig handel med finansiella
instrument och liknande inte kan anses som ogiltig vadhéllning i svensk rétt”.> Slutsatser som
grundas pd moraliska bedomningar har kritiserats med bl.a. argumentet att en forbindelse att
betala en summa pengar om rintan gar upp inte kan vara “moraliskt mer hogtstdende an ett
vad om att nigon skall fi en summa pengar om en viss person vinner en tivling”.* Denna
kritik verkar vara befogad oavsett att handel med finansiella instrument regleras i lagen och
uppfattas som en viktig ekonomisk verksamhet. Av den anledningen &r det svart att géra en
moralisk beddmning av avtal om kreditderivat eftersom en sddan bedomning skulle vara
ytterst individuell och subjektiv.

Ett annat kriterium som anvénts i bedomningen av forhéllandet mellan finansiella derivat och
vad och spel dr uppdelningen i séddana avtal som innebér sdkerstillande av en annan
forpliktelse och sidana avtal som endast innebdr spekulation.’ De avtal som innebir
sakerstdllande av en annan fOrbindelse skulle fa rittskydd medan avtal som innebdr
spekulationer inte skulle fa det. Detta argument har ocksa kritiserats darfor att det inte finns
tillrackligt sikra bedomningskriterier for att “gora indelningen praktiskt anvindbar”.® Med
hénsyn till kreditderivats varierande funktioner, som ndmnts i avsnittet om jimforelse mellan
garanti och kreditderivat, verkar dven denna kritik vara befogad. Avtal om kreditderivat kan
ndmligen ha varierande funktioner som avtal om sidkerhet, spekulationsavtal och
portfoljbalanserandeavtal. Alla dessa funktioner kan variera under avtalstiden for ett enda
avtal och mellan samma avtalsparter. En skydddskopare har rétt att dga eller att sdlja det
underliggande instrumentet under avtalstiden och avtal om kreditderivat dr uppbyggt pa sé
sdtt att det ger skyddskdparen mojlighet att vilja det alternativ som passar honom bést.

. Ramberg, C. Ramberg, Allmén avtalsritt, 6 uppl., Stockholm, 2003, s. 76; A. Adlercreutz, Avtalsritt I,
12 uppl., Lund, 2002, s. 282; NJA 1989 s. 768.

* H. Berggren, s. 199 ff.

* G. Lennander, Recenssion till A. Tjaum, s. 189.

* T. Ingvarsson, Spel och osedliga avtal, s. 743.

> A. Tjaum, s.109-114.

% T. Ingvarsson, Spel och osedliga avtal, s. 743.
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Kriterierna som ndmnts ovan verkar vara osikra vid en jimforelse av kreditderivatavtal i
forhéllande till avtal om vad och spel. Detta &r en anledning till att analysen som f6ljer nedan
inte sysslar med moraliska eller funktionella aspekter av avtal om kreditderivat. Den andra
anledningen dr att inneborden av begreppen vad och spel inte dr klar. Analysen forsoker
darfor analysera vilken innebord dessa tva begrepp har enligt svensk rétt och jamfora denna
innebord med avtal om kreditderivat. Begreppet vad analyseras nedan forst och sedan
analyseras begreppet spel.

5.4 Begreppet vadhallning i forhdllande till avtal om kreditderivat i svensk rdtt

Begreppet vadhéllning dr som sagt inte definierat 1 lagen. Ordet vadhéllning forekommer i
lotterilagen' dér vadhéllning omfattas av begreppet lotteri. Sjdlva vadhallningen &r daremot
inte definierad i denna lagbestimmelse. Vidare i lotterilagen® uppriknas tvé sirskilda typer av
vadhéllning, ndmligen vadhallning i samband med hésttdvling och idrottstidvling. Dessa typer
av vadhallning &r inte intressanta i detta sammanhang.

En beskrivning av begreppet vad hittar man i den é&ldre svenska litteraturen dar Nils
Stjernberg * analyserat skillnaden mellan spel och vad p4 foljande sitt:

”Fran spel har man att sérhélla vadet. Det avgorande ar hir icke, huruvida i avtalet deltagande
forutséttas skola genom egen verksamhet inverka pa utgangen eller ej. Ty, s kan vara
forhéllandet dven vid ett vad. Det for vadet utmérkande &r fastmera, att avtalet i friga
objektivt sett framstar sdsom ett uttryck for en strid mellan olika meningar eller uppfattningar
hos deltagarna angéende vissa existenta eller i framtiden intraffande sakforhallanden. I fraga
om existenta sakforhallanden far si anses vara fallet, ddrest de deltagande vid avtalets
ingdende dgt mdjlighet att konstatera sakforhallandet i fraga, varemot rena gissningstévlingar
aro att hdnfora till spelets omrade; jfr NJA 1909 s. 29 (gissningstdvlan angdende beloppet av
en i flaska innesluten penningsumma ansedd sasom lotteri, icke sdsom vadhallning). I fraga
om framtida sakforhallanden far sa anses vara fallet, &ven om slumpen dérvid forutsittes
kunna spela in, men utfallet likvisst objektivt sett, framstar sdsom visentligen grundat i redan
konstaterbara sakforhallanden. Ett anordnande vid kapplopningar eller tdvlingar av s.k.
totalisator dr déarfor icke att anse som anordnande av spel.”

Det som ar vidsentligt for vad, enligt beskrivningen ovan, &r att det finns tva parter som
uttrycker olika meningar eller uppfattningar angiende vissa existerande eller framtida
sakforhdllanden. Beroende péd utgangen av denna skiljaktighet kommer en part att vinna och
den andra parten att forlora. Vinsten och forlusten blir i de flesta fall i form av en summa
pengar.

Forsoker man tillimpa denna beskrivning av vad pa avtal om kreditderivat kommer man till
slutsatsen att avtalsparterna i ett kreditderivatavtal formodligen inte uttrycker olika meningar
eller uppfattningar om intraffandet av Credit Events. Det ér alltsd mojligt att skyddskdpares
och skyddssiljares uppfattning angdende Credit Events inte alls skiljer sig eller att en av dem
eller bada tva inte har nagon bestdmd uppfattning om dessa hidndelser vid avtalsingdendet.
Man skulle kunna beskriva situationen vid avtalsingdendet dven pa sa sétt att bada parterna i
kreditderivatavtalet dr medvetna om riskerna for Credit Event i1 samband med den

' 3 § lotterilagen (1994:1000)
* 4 § lotterilagen
*SOU 1938:17, 5. 21.
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underliggande enheten och dess betalningsforpliktelser. Det dr ocksd mdjligt att dessa parter
gjort avancerade kalkyler och kommit till samma resultat avseende sannolikheten for
intriffande av Credit Events. Skyddskoparen har utifrdn denna sannolikhet, utifrdn Gvriga
risker 1 sin portfolj och utifran sin afférspolicy kommit till slutsatsen att han behover skydd
for denna risk. Skyddsséljaren & andra sidan har utifran samma kalkyler och ovriga
forutsittningar kommit till slutsatsen att han kan ta 6ver denna risk i sin portfol;.

Ett annat element som inte direkt passar i beskrivningen av vad ar att skyddskoparen i ett
avtal om kreditderivat betalar ett fast belopp, vanligen periodvis, till skyddssiljaren. Detta
belopp kallas dven for premie. Om skyddsséljaren blir betalningsskyldig till skyddskoparen,
pa grund av att en Credit Event intréffat, innebér inte detta en ren forlust for honom eftersom
han har erhallit betalningar frén skyddskoparen. Det dr visserligen s& att man dven vid
vadhéllningen betalar en insats men detta géiller vadhallningen i en organiserad form. Det dr
mojligt att sld vad utan négra insatser vilka alltsa inte dr visentliga element for ett vad. Den
ovan citerade beskrivningen av vad ndmner inte heller insatser som man ldmnar vid
vadslagning som visentliga element for detta avtal.

I 6vrigt saknas nagra andra regler i svensk ritt som skulle kunna anvindas i denna jaimforelse
mellan vad och kreditderivat. Detta innebir att forutom det osdkra moraliska kriteriet eller den
osdkra indelningen i avtal om sédkerhet och spekulationsavtal det &terstir ett till osédkert
begrepp, ndmligen vad. Beskrivning av vad som citerats ovan publicerades for mer 4n 60 ar
sedan och den har aldrig provats i rittspraxis vilket gor att slutsatser som grundas endast pa
denna beddmning inte kan anses som helt sikra. Detta géller sirskilt i forhédllande till de nya
finansiella avtal dir dven avtalen om kreditderivat ingér.

Slutsatsen &r alltsd att begreppet vad inte ar tillrdckligt klart i svensk rétt vilket ar en
anledning till att en jamforelse mellan avtal om vad och avtal om kreditderivat inte kan leda
till ndgra sdkra slutsatser. Detta innebdr att det finns en risk att avtal om kreditderivat
klassificeras som vad i svensk rétt.

5.5 Begreppet lotteri och spel i forhallande till avtal om kreditderivat

Nér det géller begreppet spel i svensk rétt hittar man i lotterilagen en upprikning av olika
speltyper som bingospel, automatspel, roulettspel, tirningsspel, kortspel, kedjebrevsspel och
liknande spel for vilka géller tillstaindsplikt. En bredare mening av begreppet spel, som skulle
omfatta andra former av spel forutom de uppriknade, saknas i lotterilagen. Det &r latt att
komma till slutsats att kreditderivat inte omfattas av de speltyper som uppriknats ovan men
denna slutsatsen dr inte tillrdckligt sidker avseende tolkningen av uttrycket liknande spel”.
Det ir inte uteslutet att detta uttryck tolkas pd sa sitt att det inkluderar dven avtal om
finansiella derivat, ddribland avtal om kreditderivat.

Begreppet lotteri &r ett bredare begrepp i1 forhallande till begreppet spel i svensk lagstiftning.
Av den anledningen dr det lampligare att analysera begreppet lotteri i forhéllande till avtal om
kreditderivat. Anledningen till detta ar att begreppet vadhallningen i senare fOrarbeten har
inkluderats i begreppet lotteri tillsammans med begreppen lottning, gissning, eller liknande
forfaranden.! Begreppet lotteri finns inte definierat i lagen, men forarbetena till lotterilagen
innehéller en kortare beskrivning av detta begrepp:

' Prop.1993/94:182, s. 52.
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”Med lotteri avses i denna lag en verksamhet dér en eller flera deltagare, med eller utan insats,
kan fa en vinst till ett hogre viarde 4n vad var och en av de Ovriga deltagarna kan fa....Med
bedomning av om en verksamhet dr ett lotteri skall hidnsyn tas till verksamhetens allminna
karakt'zilr och inte endast till en storre eller mindre grad av slump som finns i det enskilda
fallet.”

Denna beskrivning verkar vara svag, sarskilt nir det giller formuleringen att en deltagare kan
f4 hogre vinst 4n de andra, eftersom det dr mojligt att flera deltagare far likadana vinster.
Vidare i forarbetena anges ytterligare en beskrivning av lotteri som inte ger mer klarhet i vad
lotteri egentligen innebér:

”Som ndmnts tidigare dr slumpen inte avgdérande for bedomningen om det &r ett lotteri. Det
kan vara fraga om ett lotteri &ven om vinstmdjligheterna inte till ndgon del beror pa slumpen.
Hiansyn skall dven tas till verksamhetens allmidnna karaktér. Idag &r uppfinningsrikedomen
stor nir det géller att hitta pd nya former av tdvlingar och spel som vid en ndrmare granskning
visar sig vara lotteri. Ytterligare exempel pa lotteri dr att vinnaren utses genom det fOrst
dppnade ritta svaret eller att vinnare blir den som hinner svara forst.””

Uppenbarligen ger lagtexten som reglerar lotteri och citatet fran forarbetena ovan inte mycket
material for jamforelse mellan begreppen lotteri och spel & ena sidan och avtal om
kreditderivat & den andra. En anledning till detta kan vara att det verkligen dr svart att
definiera spel och lotteri med hinsyn till uppfinningsrikedomen som nidmnts i citatet. Med
detta avser man antagligen dven utvecklingen av nya spel via Internet vilket forsvérar en
beskrivning av lotteri och spel dnnu mer. I brist pa en klar definition eller beskrivning av
begreppet lotteri, far formuleringen i citatet ovan att vid bedomningen om en verksamhet skall
klassificeras som lotteri “hdnsyn skall dven tas till verksamhetens allménna karaktér” en stor
betydelse. Gor man pa detta sitt och analyserar aktorer som ingér avtal om kreditderivat och
deras verksamheter kan man komma till slutsatsen att dessa aktorer skiljer sig vdsentligt fran
lotteri- och  spelanordnare. Banker, institutionella langivare, forsdkrings- och
investeringsbolag, stora produktionsbolag i olika branscher och olika miklare som ocksa
agerar pd den finansiella marknaden driver verksamheter som inte har mycket att géra med
lotteri eller spel. Denna metod dér parternas verksamheter analyseras i samband med
klassificeringen av avtal som de ingér i har diskuteras i samband med forhallandena mellan
forsakringsavtal och avtal om kreditderivat i foregdende avdelningar. Det verkar vara s att
denna metod blir oundviklig i situationer dér klassificering av ett avtal blir férsvarad pa grund
av brist pd klara definitioner och grinslinjer mellan olika avtalstyper. Verksamhetskriteriet
verkar alltsa vara en lite sédkrare grund for bedomning om kreditderivat kan betraktas som spel
men den ricker inte for en sdker slutsats om denna fraga. Den storsta svéarigheten i denna
beddmning &r att definitionen av begreppet spel saknas.

Begreppet spel hittar man dven i BrB 16:14 som reglerar dobbleribrott. Detta brott begar
ndgon som anordnar “olovligen for allménheten spel eller liknande verksamhet vars utgéng
helt eller till vésentlig del beror pd slumpen”. Dessutom skall en sddan verksamhet, med
hinsyn till sin art, insatsernas ekonomiska virde och Ovriga omstindigheter, framsta som
dventyrlig eller dgnad att tillfora anordnaren en betydande ekonomisk vinning. Denna korta
beskrivning saknar vésentliga element som skulle definiera vad som é&r spel eller liknande
verksamhet. Beskrivningen att en verksamhet helt eller till vdsentlig del beror pa slumpen och
att ndgon som anordnar en verksamhet gor detta for att fa en ekonomisk vinst dr inget som

' Prop.1993/94:182, s. 5.
* Prop 1993/94:182, 5. 53.
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speciellt som endast spel eller vadhallning. Det finns méanga verksamheter som beror pa
slumpen och ekonomisk vinst &dr motivet till de flesta verksamheter som anordnas eller drivs i
sambhdllet. Slutligen kan man konstatera att BrB inte heller innehéller ndgon definition av
begreppen spel eller vadhéllning. Forarbetena till Brottsbalken ger inte mer material for
forstaelse av begreppen spel eller liknande verksamhet i detta ssmmanhang.’

Svensk réttspraxis innehdller inte heller ndgra definitioner av vadhallning och spel. I och for
sig finns det ett antal rattsfall som handlar om betalningsskyldighet for vissa fordringar dér
det varit oklart om fordringarna tillkommit i samband med kortspel men dessa rittsfall ger
inget svar pd frigan om vad som anses vara spel.” Aven om svensk rittspraxis inte ger nigon
definition av begreppen spel och vadhallning innehéller den ett intressant réttsfall som skulle
kunna bidra till beddmningen om finansiella avtal & ena sidan och spel och vadhéllning & den
andra.

Detta rittsfall’ ar frén ar 1900 och giller ett terminsavtal och Gverviganden om ett sidant
avtal var att betrakta som spel eller dirmed jimforlig verksamhet. Rittsfallet géllde ett dodsbo
och en skuld som uppstitt genom att den avlidne gjort terminsaffirer p4 New Yorks och
Chicagos borser. Dessa affarer gjorde den avlidne genom en firma dér han haft en skuld pa
ndgra tusen kronor. Firman bevakade fordran i dodsboet men boutredningsmannen bestred
fordran med motiveringen att den avlidne inte haft mdjlighet att sjdlvstandigt bilda sig ett
omdéme om kursfluktueringar pé& dessa borser. Av den anledningen ansig
boutredningsmannen att dessa transaktioner var av ett sddant slag ”som vore att hianfora till
spel eller dirmed jamforliga foretag”. Boutredningsmannen aberopade i domstolsprocessen
avtalet mellan firman och den avlidne dér pa avtalets baksida stod att en borsagent i Chicago
skulle, i1 enlighet med den avlidnes instruktioner som befordrades genom firman, kdpa vissa
varor ndmligen kaffe eller bomull. Genom samma avtal atog sig den avlidne att pa firmans
begiran betala varje differens som utgjorde hans forlust genom dessa transaktioner. Hade
differensen varit till den avlidnes vinst skulle borsagenten i Chicago utbetala denna vinst till
honom. Boutredningsmannen aberopade ocksa brist pd verifikationer fran borsagenten som
kommunicerade med den avlidne genom telegram. Malet gick igenom samtliga tre
domstolsinstanser och samtliga tre domstolar beslutade att de ovan beskrivna
terminsaffarerna, som alltsd varit avtal om differenser, inte kunde hinforas till spel eller
ddrmed jamforlig verksamhet.

Detta rattsfall kan kopplas till dagens situation nir begreppet “termin” dr definierat i svensk
lag.* Enligt denna definition 4r termin “ett avtal om kdp av tillgingar som mot ett i avtalet
bestdmt pris skall levereras vid en framtida tidpunkt eller ett avtal om att betalning mellan
parterna i framtiden skall ske pd grundval av dndringar i ett kursindex eller liknande”.
Terminsavtal dr alltsd tillitna i Sverige’ och handlas som standardiserade instrument pi
borsen. Det finns ett rittsfall fran 1990 dir Regeringsritten® inte dndrat ett forhandsbesked av
Riksskatteverkets ndmnd avseende en standardiserad indextermin. Riksskatteverket ansig att
beskattning 1 detta fall skulle ske med utgangspunkt att en standardiserad indextermin till sin
egentliga innebord inte &r ett avtal om kop eller avyttring av fondandelar per termin utan ett

' Prop 1962:10 s. 233.

> NJA 1912:45; NJA 1920:280 och NJA:1921:151

? NJA 1900:233

* 1 kap 4 § lag (1992:543) om bérs- och clearingsverksamhet

> S. Johansson, Options- och terminsavtal, En rittslig studie av handeln med standardiserade derivativa
instrument, Stockholm, 2000, s. 26.

*RA 1990 ref. 32.
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vad om utveckling av OMX-index. Detta rattsfall har kritiserats ur ett civilréttsligt perspektiv
som meningslost och verklighetsfrimmande.'

Raittsfallen ovan visar att HD gjorde en mer liberal tolkning av terminsavtal ar 1900 i
forhéllande till vad Regeringsritten gjorde 90 ar senare. Detta trotts att terminshandel numera
ar reglerad i lagen och att det finns en lagstadgad definition av begreppet termin. Problemet
med dessa tva olika bedomningar ligger inte i begreppet terminsavtal utan i begreppen spel
och vad som inte dr definierade i lagen. Dérfor kan deras innebord variera vilket formodligen
beror pa olika individuella uppfattningar. Man kan dven argumentera att dessa réttsfall
innehéller tva olika réttstolkningar, en civilrittslig och en fOrvaltningsrittslig, vilka inte
nodvindigtvis bor 6verensstimma med varandra. Detta argument verkar vara svagt eftersom
aktorer som ingér finansiella avtal vill kénna sig sidkra avseende alla rittsaspekter av deras
transaktioner.

Rittsfallen som analyserats ovan avser inte kreditderivat vilket &r en viktig omstdndighet
eftersom denna avtalstyp skiljer sig frdn terminsavtal. Kreditderivat baseras inte péa
indexdndringar vilket skulle kunna leda till en annorlunda tolkning av kreditderivat i
forhéllande till spel och vad, men detta dr inte sikert.

5.6 Slutsats - jamforelse mellan kreditderivat och vad och spel

Domstolarnas uppfattning 1 réttsfallet ovan som behandlat terminsavtal i forhallande till spel
sdger naturligtvis ingenting om fragan huruvida kreditderivatavtal kan betraktas som spel eller
vadhallning enligt svensk ritt. Anda blir detta resonemang intressant i dagens situation nir
ménga nya finansiella avtal tillkommit och finansverksamheten och finansmarknaden blivit s&
utvecklade, sofistikerade och globaliserade. Utifran detta resonemang och dagens situation
kan man dra slutsatsen att det faktum att en part kan vinna eller forlora genom ett finansavtal
inte innebdr att avtalet utgor spel eller vadhéllning i svensk rétt. Denna slutsats kan man
stodja med argumentet att avtalsparter som ingér finansavtal i dagens ldge i storsta mojliga
man undviker att slumpen styr deras rittigheter och skyldigheter enligt avtalet. De satsar
enorma resurser och kunskaper pad bedomningen av risker som de tar genom sddana avtal och
grundar sina beslut pa avancerade ekonomiska berdkningar och prognoser. Dessutom styrs
sadana aktorer av andra regler som hindrar dem frin att ingé avtal med alltfor stora risker som
t.ex. regler om kapitaltickning och liknande, regler om tillsyn som myndigheter utovar dver
deras verksamheter och liknande. Allt detta leder till slutsatsen att denna finansiella
verksamhet inte har mycket att géra med bingospel, automatspel, kortspel och liknande.

Ett liknande resonemang hittar man i den svenska juridiska litteraturen i samband med
forsikringsverksamhet.” Forsikring har ocksd ofta jimforts med vadhallning pa grund av de
riskmoment som de bada avtalstyperna innebdr. Vid denna jaimforelse hittar man avsevirda
skillnader mellan forsakring och vadhéllning. En stor skillnad &r att forsdkringsbolag inte
bygger sin verksamhet pd tur utan pd komplicerade riskberdkningar didr hasardmomentet
undviks 1 storsta mojliga man. Under vissa perioder 1 historien grundades
forsakringsverksamheten mer pa slump och forhoppning om ett lyckligt resultat.
Forsékringsbolag sparade pé den tiden stora belopp i fonder for eventuella framtida forluster
och man riknade med sin finansiella styrka som tillrdcklig for erséttning av sadana forluster.
Nufortiden gor forsdkringsbolagen avancerade berdkningar pa sd sitt att premier tdcker
forluster och att forsidkringsbolagen har en sdkerhetsmarginal. Forsdkringsbolag ingér alltsa

's. Johansson, s. 52.
*J. Hellner, s. 12.
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inte avtal for att gora vinster i sddana enstaka avtal i form av vadhallning, utan deras
verksamhet som helhet grundas pd ekonomiska principer.

Dessutom finns det ett annat argument som stodjer slutsatsen att forsdkring inte &r
vadhallning. Detta argument dr att forsdkringsgivaren ersitter skada for forsdkringstagaren.
Detta innebér att ersdttningen inte kan uppfattas som négon vinst for forsakringstagaren utan
endast som ersittning for en forlust. En forsdkringstagare kan inte genom ett forsédkringsavtal
skaffa sig erséttning for egendom dér han saknar allt ekonomiskt intresse och inte heller till ett
belopp som dverstiger forlusten. Det blir alltsd omdjligt for forsdkringstagaren att erhalla en
ersittning som skulle innebira en vinst.'

Verksamhetskriteriet verkar vara ldmpligt for beddmningen av vissa verksamheter i
forhéllande till vadhallning och spel. Vissa verksamheter dr reglerade i lagen pa ett detaljerat
satt och det finns inga tveksamheter avseende verksamhetsomfattning och avtalsytper som
ingds inom denna verksamhet. Detta kriterium kan déremot inte 16sa huvudproblemet i denna
beddmning, ndmligen oklarheten av begreppen vad och spel. Av den anledning finns det alltid
en risk att varje verksamhet som innebdr ett risktagande klassificeras som vad eller spel. Det
beror endast pa den individuella och subjektiva uppfattningen om dessa termer och det finns
ingenting som kan begrénsa eller styra tillimpningen av denna oklara réttsprincip. Av den
anledningen &r finansiella avtal alltid i riskzonen for att bli klassificerade som vad eller spel.
Detta giller sirskilt vissa typer av finansiella instrument.”

En 16sning av denna situation, dér varje aktor som sysslar med finansiella avtal kan kénna en
viss osdkerhet i1 forhéllande till rattsprincipen om vad och spel, skulle kunna vara
faststdllandet av innehallet i dessa begrepp genom lagstiftning. Detta dr emellertid inte en l4tt
uppgift med hénsyn till den snabba utvecklingen av olika verksamheter som skulle kunna
klassificeras som vadhallning eller spel. Den stora uppfinningsrikedom som ndmnts i
forarbeten till Ny lotterilag® kan vara anledningen till att definitioner av vad och spel saknas i
lagen.

Avtal om kreditderivat hor till den grupp av finansiella derivat som kan kollidera med
rattsprincipen om vad och spel, eftersom kreditderivatavtal innebér att en part kan forlora och
den andra parten kan vinna. Detta &r inget speciellt for denna avtalstyp eftersom det finns
manga andra liknande avtalstyper som aldrig klassificerats som vad eller spel. Denna
omstindighet dr emellertid ingen garanti for att avtal om kreditderivat aldrig kommer att
drabbas av denna regel. De parter som ingar denna avtalstyp maste vara medvetna om att en
sadan risk alltid finns.

5.7 Kreditderivatens forhdllande till vadhallning och spel i engelsk rdtt
Enligt Section 18" av Gaming Act 1845 blir alla avtal om spel och vadhallning null och void

och sddana avtal kan inte fa réttsskydd i domstol. Ett void avtal i engelsk rétt innebér att
avtalet dr ogiltigt frin borjan, att det inte har ndgon rittsverkan och att det anses vara en

. Hellner, s. 13.

> T. Ingvarsson, Spel och osedliga avtal, s. 758.

? Prop. 1993/94:182, s.53.

*»___All contracts or agreements, whether by parole or in writing, by way of gaming or wagering, shall be null
and void; and...no suit shall be brought or maintained in any court of law and equity for recovering any sum of
money or valuable thing alleged to be won upon a wager, or which shall have been deposited in the hands of
any person or to abide the event in which any wager shall have been made...”, citerat av S. James, s. 22.
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nullitet. De finns tvd anledningar som kan leda till att ett avtal blir void i engelsk ritt. Den
forsta anledningen &r brist pa ett element som &dr nddvéndigt for att avtal skall komma till
stand t.ex. en situation nér accept inte blivit kommunicerad till anbudsgivaren. Den andra
anledningen &r att lagen inte tilliter avtalssyftet eller de avtalsvillkor med vilka detta syfte
skulle astadkommas. Ett exempel pa ett sddant avtal &r just avtal om vadhallning som &r
forbjudet oavsett att avtalet kommit till stdnd i enlighet med de regler som reglerar
avtalsingdende.' Denna bestimmelse dndrades senare genom Section 1 av Gaming Act 1892
sd att dven vissa situationer dir en agent betalat en spelskuld vid avtalsingdende forklarades
som null och void.

Denna lagbestimmelse dr alltsd klar ndr det giller rittsverkan av avtal om spel eller
vadhéllning men lagen definierar inte vad som dr ett avtal om spel eller vadhallning. Det
anses att det foljande citatet fran ett réttsfall frdn 1892 innehéller en klassisk definition av
avtal om spel och vadhéllning 1 engelsk rétt:

”... a wagering contract is one by which two persons, professing to hold opposite views
touching the issue of a future uncertain event, mutually agree that, dependent upon the
determination of that event, one shall win from the other, that other shall pay or hand over to
him, a sum of money or other stake, neither of the contracting parties having any other
interest in that contract than the sum or stake he will so win or lose, there being no real
consideration for the making of such contract by either of the parties. It is essential to a
wagering contract that each party may under it either win or lose, whether he will win or lose
being dependent on the issue of the event, and therefore, remaining uncertain until that issue
is known. If either of the parties may win but cannot lose, or may lose but cannot win, it is not
a wagering contract.”

Enligt denna definition finns det tva vidsentliga element i avtal om spel och vadhéllning i
engelsk rétt. Det forsta elementet ér att de bada avtalsparterna kan bade vinna och forlora och
det andra elementet dr att ingen av parterna har ndgot annat intresse i avtalet.

Nir det giller det forsta elementet verkar det vara klart att ett avtal dér endast en part kan
vinna eller forlora inte dr avtal om spel eller vadhéllning. Det &r inte heller ett avtal dér en part
kan vinna men inte fOrlora eller kan forlora men inte vinna. Nér det géller det andra
elementet, parternas andra intressen i avtalet, var det ganska svért for domstolar att bedoma
vilket annat intresse, utom ett spekulativt intresse att vinna, som skulle rdcka for att utesluta
ett avtal fran definitionen ovan. Det finns nimligen sddana avtal ddr man koper aktier med
syfte att sédlja dem nér priset stiger, i vilket fall man kan bide forlora och vinna. Denna
avtalstyp anses inte vara spel eller vadhallning. A andra sidan finns det risk att en forward,
alltsé ett avtal dér en avtalspart har skyldighet att kopa eller sélja vid en tidpunkt i framtiden
till ett 1 forvig bestdmt pris oavsett senare prisindringar pd marknaden, betraktas som spel
eller vadhéllning.’

I diskussionen om skillnader mellan avtal om spel och vadhéllning & ena sida och finansiella
avtal & den andra har under en period varit avgérande om det fanns en delivery obligation,
alltsd en skyldighet att Overlata ndgot enligt avtalet. Man ansdg att i fall dir en sddan
skyldighet stipulerats i avtalet skulle detta avtal betraktas som ett finansiellt avtal. I fall dir en
sadan skyldighet inte fanns i avtalet skulle detta avtal ddremot betraktas som spel eller

'P.S. Atiyah, s. 46-47.
? Carlill v. The Carbolic Smoke Ball Company [1892] 2 QB 484, 490-491.
’s. James, s. 24.
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vadhallning.' Aven detta kriterium var inte sikert och det visade sig att det inte alltid varit ldtt
att faststélla vad som dr Overlatelse i ett avtal. Det finns finansiella avtal t.ex. laneavtal dar
man inte dr sdker pd vad som anses vara en Overlatelse. Man undrar i detta fall om overlatelse
kan vara utbetalning eller dterbetalning av lanet. Inforandet av ett “Overlatelsekriterium”
resulterade 1 att avtalsparterna inkluderade en viss Overlatelseskyldighet eller
overlatelseoption i sina avtal &ven om de inte haft ndgon som helst avsikt att dverlata ndgot
enligt avtalet. Det enda syftet med detta var ndmligen att undvika tillimpning av Gaming Act
och klassificeringen av deras avtal som spel och vadhallning. En sddan avtalsbestimmelse har
analyserats i engelsk rittspraxis> och domstolen har accepterat att dessa bestimmelser
egentligen var ett slags hemlig Overenskommelse mellan parterna. Domstolen intog
stdllningen att sddana bestimmelser, vars syfte alltsd var att undvika tillimpning av Gaming
Act fér existera i ett avtal s& linge avtalsparterna haft mojlighet att genomdriva dem, alltsa att
ta dem i ansprak och fa rattsskydd for dem.

Det finns dven andra kriterier for bedomning av om ett avtal dr en ogiltig vadhéllning eller ett
giltigt avtal. Dessa kriterier har ockséd faststéllts av réttspraxis och kallas for “real
transactions™ och avtal “entered into for a commercial purpose”.' Sadana “verkliga
transaktioner” eller “avtal med kommersiellt syfte” skulle vara undantagna fran tillimpningen
av Gaming Act. Det anses att dessa kriterier inte ger mycket hjilp vid bedomningen av om ett
avtal dr vadhallning eller inte. Anledningen till denna uppfattning &r att begreppen “real
transaction” och “contract entered into for a commercial purpose” inte dr definierade vilket
forsvarar deras tillimpning. Aven om domstolarna tillimpar dessa begrepp gor de det pa ett
sdtt som &r svart att forstd. Man brukar beskriva saddana situationer pa sa sétt att domstolarna
“inte kan 5deﬁniera juridiska termer utan de kan kdnna igen dem nér de ser ett konkret
exempel”.

Det senaste rittsfallet,’som handlar om en derivattransaktion av typen interest rate swap,’ har
betydelse dven for avtal om kreditderivat och deras forhallande till vadhallning och spel i
engelsk rétt. Interest rate swap kallas i svensk litteratur for ranteswapp och definieras som ett
avtal som “innefattar utvéxling av betalningar berdknade pa grundval av en 6verenskommen
summa pengar, det nominella virdet (vilket inte utvéxlas mellan parterna), i enlighet med en
bestdimd typ av rédntebas, t.ex. rorlig rinta mot fast, olika typer av rorlig rdnta mot varandra
eller olika typer av fast rinta mot varandra”.® I det nimnda engelska rittsfallet ingick Welwyn
& Haifield District Council (Welvyn) tva ranteswappar, en med Islington Council (Islington)
och den andra, som en back to back transaktion, med Morgan Grenfell. 1 sjdlva verket overlat
Welwyn sina rittigheter och skyldigheter fran avtalet med Islington till Morgan Grenfell med
en viss provision. Islington argumenterade i detta drende att denna interest rate swap
egentligen var en vadhallning dvs. en ogiltig transaktion. Domstolen accepterade inte detta

" Re Gieve [1899] 1 QB 794, 798; Forget v. Ostigny [1895] AC 318, 323; City Index v. Leslie [1992] 1 QB
98,112.

? Universal Stock Exchange v. Strachan [1896] AC 166, 171, 173.

3 Universal Stock Exchange v. Strachan [1896] AC 166, 171, 173.

* City Index v. Leslie [1992] 1 QB 98, 112.

’S. James, s. 25.

6 Morgan Grenfell v. Welwyn & Hatfield District Council; Islington Borough Council (Third Party), [1995] 1
AIlER 1.

" Allen & Overy, An Introduction to the Documentation of OTC Derivatives, London, May 2002: Interest
Rate Swap is a transaction in which one party pays periodic amounts of a given currency based on a specific
fixed rate and the other party pays periodic amounts of the same currency based on a specified floating rate that
is reset periodically, such as the London inter-bank offered rate; all calculations are based on a notional amount
of the given currency.”

¥ A. V. Mérner, Swappar — nagra juridiska aspekter, Juridisk tidskrift 1996-97, s. 650.
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argument med motiveringen att transaktionen i fraga var en finansiell transaktion vari
avtalsparterna betalar vissa mellanskillnader. Darefter formulerade domstolen foljande princip
som skulle gilla parter som agerar pa finansmarkanden:

”Provisions for the payment of differences are commonplace in certain types of commercial
or financial contracts. The mere fact that there is a provision for the payment of differences
does not mean that the contract must be a wagering contract. It merely raises the possibility
and justifies an inference. If the other features of the relevant transaction show or confirm
that it is a wagering contract, then it is unenforceable and void. If on the other hand the other
features of the contract do not confirm that its character was gaming or wagering, then the
contract, notwithstanding that it provides for the payment of differences, is fully effective and
enforceable....In the context of interest rate swap contracts entered into by parties or
institutions involved in the capital market and the making or receiving of loans, the normal
inference will be that the contracts are not gaming or wagering but are commercial or
financial transactions to which the law will, in the absence of some other consideration, give
full recognition and effect.””

Domstolen har ocksa faststillt att Islington inte haft for avsikt att sla vad vid avtalsingdendet
med Welwyn utan dess avsikt var att tjdina pengar. Motparten Welwyn hade ingen
spekulationsavsikt vid avtalsingdendet heller. Aven om Welwyn haft en avsikt att sla vad
racker det inte fOr avtalets ogiltighet eftersom Islington inte haft en sddan avsikt.

Detta rittsfall frdn ar 1995 var viktigt for finansmarknaden eftersom domstolen bl.a.
argumenterat att i vissa fall 4r vadhallning inneboende i vissa typer av avtal t.ex. vadhallning
vid hésttédvlingar, medan den inte dr inneboende i avtal som kan berittigas pd ett kommersiellt
sitt.” Det finns en uppfattning att detta rittsfall inte ger klara riktlinjer om vad som i dagens
lige anses vara ett kommersiellt avtal respektive vadhallnings avtal.’

Rittspraxis som diskuterats ovan och utgdr en common law princip analyserar alltsd om ett
visst element som utgér vadhallning blivit uppfyllt i ett konkret fall. Detta element ar alltsé
parternas avsikter att sla vad.

Men édven om bedomningen av ett konkret fall visar att det viktigaste elementet for
vadhallning blivit uppfyllt, finns det situationer dér tillimpningen av Gaming Act 1892 blir
utesluten. Denna situation var reglerad i Section 63 av Financial Services Act 1986. Enligt
denna lagbestimmelse blev tillimpningen av Gaming Act 1892 utesluten om en part ingick
avtal ”by way of business” om ingdende i detta avtal eller fullgorande av avtalsforpliktelser
utgdr investmentverksamhet. Investmentverksamhet omfattas av begreppet “contracts for
differences” som regleras i Paragraph 9. av Schedule 1 to Financial Services Act som:
“Rights under a contract for differences or under any other contract the purpose or pretended
purpose of which is to secure a profit or avoid a loss by reference to fluctuations in the value
or price of property of any description or in an index or other factor designated for that
purpose in the contract.”” Denna beskrivning anses vara tillrickligt bred for att inkludera
dven avtal om kreditderivat. Vid denna beddmning méste man ta hinsyn till att derivatritten

! Morgan Grenfell v. Welwyn & Hatfield District Council; Islington Borough Council (Third Party), [1995] 1
AIlER 1.

2 J. Jakeways, s. 57.

’S. James, s. 26.

4. James, s. 28.
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och olika transaktioner utvecklas hela tiden vilket gor att det inte alltid ar l4tt att inkludera nya
transaktionstyper i existerande lagregler.'

Det fanns forhoppningar att den nya Financial Services and Markets Act 2000 skulle reglera
situationer diar Gaming Act inte skall tillimpas pa ett bittre sdtt men detta har inte skett. Den
nya lagen har alltsd inte dndrat ndgot i forhdllandet mellan avtal om kreditderivat och
vadhallning och spel i engelsk ritt.

Fragan om forhédllandet mellan avtal om kreditderivat och vadhéllning och spel i engelsk rétt
ansags vara viktig dven for /SDAs medlemmar. Av den anledningen sokte /SDA ett juridiskt
utlaitande om denna fraga fran sina juridiska rddgivare. Eftersom frédgan aldrig behandlats i
rittspraxis dr det intressant att analysera /SDAs utredning.

ISDA: s juridiska radgivare utgick i sin analys® fran det ovan nimnda rittsfallet Morgan
Grenfell v. Welwyn dér, enligt domstolsmotiveringen, banker och liknande institutioner alltid
har kommersiella syften vid avtalsingdenden. Detta var ett argument for att kreditderivat
skiljer sig fran vadhallning. Det andra argumentet har man hittat i samma rattsfall dar
domstolen konstaterat att aktdrer som agerar pa kapitalmarknaden vanligtvis ingar
kommersiella eller finansiella transaktioner, inte vadhéllning eller spel. P4 grund av detta
pastaende har domstolen kommit till slutsatsen att sddana avtal &r giltiga om det inte finns
ndgon annan ogiltighetsgrund. Det tredje argumentet har man hittat i Paragraph 9 av
Schedule 1 to Financial Services Act 1986 som utesluter vissa avtalstyper fran tillimpning av
Gaming Act. Pa grund av denna analys har /SDAs juridiska radgivare formulerat fragan till R.
Potts om forhallandet mellan avtal om kreditderivat och vadhéllning i engelsk ritt. R. Potts
har i sitt utlaitande kommit till ndgra intressanta slutsatser, sérskilt nér det géller tolkningen av
denna fraga utifran common law. R. Potts utgér fran det ovan citerade rittsfallet Carlill v. The
Carbolic Smoke Ball Company fran 1892 som faststéller att vadhéllning foreligger dir tva
personer, som har motsatta uppfattningar om en osdker framtida hindelse, kommer Gverens
om att en part skall vinna fran den andra parten niar denna hindelse intrdffar och faststélls.
Enligt R. Potts kan denna princip inte tillimpas i fall av credit default swap eftersom den part
som blir betalningsskyldig vid intrdffandet av en Credit Event inte angivit nagon som helst
uppfattning om intréffandet av eventuella Credit Events vid avtalsingdendet. Det ar alltsa
mojligt att skyddskopares och skyddssiljares uppfattning angdende Credit Events inte alls
skiljer sig eller att en av dem eller bdda tva inte har ndgon som helst uppfattning om dessa
hindelser vid avtalsingédendet. Av den anledningen kan inte credit default swap klassificeras
som vadhallning.’

Enligt samma rattsfall krdavs det, enligt R. Potts, att avtalsparter som ingar ett avtal om
vadhallning har for avsikt att ingé just ett sddant avtal. Om en avtalspart inte haft denna avsikt
kan inte detta avtal klassificeras som vadhallning. Enligt utlatandet har denna omstindighet en
stor betydelse vid bedomningen om ett avtal dr vadhallning eller inte. R. Potts har ocksa
accepterat och bekréftat samtliga argument av ISDA: s juridiska rddgivare angdende principen
som faststillts 1 fallet Morgan Grenfell v. Welwyn och angéende tillimpning av Paragraph 9
av Schedule 1 to Financial Services Act 1986.*

's. James, s. 27.

* Allen & Overy, Instructions to Counsel, s. 10.
*R. Potts, s. 9.

“R. Potts, 5. 9-10.
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5.8 Slutsats - kreditderivats forhdllande till vadhallning och spel i engelsk rditt

Analysen av vadhéllning och spel i engelsk ritt ovan visar att frigan om grénsdragning
mellan vad och spel och dvriga avtal behandlats betydligt mer i engelsk rétt dn i svensk rétt. |
engelsk ritt hittar man ett réttsfall med beskrivning av vadhallning' som vildigt mycket liknar
den beskrivning som gjorts i svensk ritt,”> som analyserats ovan. Det engelska rittsfallet
utesluter dessutom parternas andra intressen frdn avtalet om vad, vilket den svenska
beskrivningen inte gor. Engelsk réttspraxis har ocksd utvecklat en avtalsmodell som inte
betraktas som vad om avtalet innehaller nigon G&verlatelseskyldighet.” Detta gor att
avtalsparter konstruerar och inkluderar en sddan dverlatelseskyldighet i deras avtal dven om
en sadan Overlatelseskyldighet inte behovs i1 deras avtalsforhallande. Detta tillvigagéngssitt
har fungerat relativt bra om denna &verlatelseskyldighet verkligen kunnat tas i ansprak av
parterna i avtalet.” Rittspraxis har ocksd forsokt urskilja finansiella avtal fran vad genom att
beteckna finansiella avtal som “verkliga avtal™ och “avtal med kommersiellt syfte”.°
Dessutom formulerar Financial Services and Markets Act 2000 begreppet avtal for differenser
vilket ocksa hjdlper till att urskilja dessa avtal fran avtal om vad.

De engelska rittfall och lagtexter som analyserats ovan ger mer klarhet i frigan om
forhdllandet mellan vad och finansiella avtal dn de svenska réttsfall som analyserats i detta
avsnitt. Anda har grinsdragningen mellan vad och finansiella avtal i engelsk ritt blivit oklar
och avtalsparter som ingér t.ex. avtal om finansiella derivat har anledning att kinna sig delvis
osdkra pa om deras avtal klassificeras som vad. Anledningen till detta &r att definitionen av
begreppet vadhallning som faststillts i rittspraxis’ ar alltfor generell och kan tolkas pa olika
sitt. A andra sidan anses begreppen “verkliga avtal” och avtal med kommersiellt syfte” som
ndmnts ovan vara oklara for att urskilja finansiella avtal frdn vadhallning. R. Potts analys av
kreditderivat i forhallande till vad ar inte sdrskilt 6vertygande. Kreditderivat innehéller i fall
av fysisk uppgorelse skyddskoparens overlatelseskyldighet att overldta pa skyddsséljaren
Reference Obligation eller Deliverable Obligation. Denna omsténdighet har inte ndmnts i
denna analys trots de rittsfall® som utesluter klassificering av dessa avtal som vad nir
overlatelseskyldighet finns stipulerad i avtalet. Just nér det géller avtal om kreditderivat kan
man konstatera att risken for att dessa avtal klassificeras som vad dr betydligt mindre i
engelsk rétt dn 1 svensk ritt i fall dar avtalsparter har avtalat om fysisk uppgorelse. Néar det
géller de kreditderivatavtal dér avtalsparter avtalat om kontant uppgorelse skulle man kunna
klassificera dem som avtal for differenser. Denna klassificering skulle kunna utesluta
tillimpning av Geming Act under forutsittning att ingdende kreditderivatavtal betraktas som
investmentverksamhet. Det &r inte sdkert att kreditderivatverksamheten alltid skall
klassificeras som investmentverksamhet vilket utgor en svaghet i detta resonemang.

! Carlill v. The Carbolic Smoke Ball Company [1892] 2 QB 484, 490-491.

>SOU 1938:17, 5.21.

 Re Gieve [1899] 1 QB 794, 798; Forget v. Ostigny [1895] AC 318, 323; City Index v. Leslie [1992] 1 QB
98,112.

* Universal Stock Exchange v. Strachan [1896] AC 166, 171, 173.

3 Universal Stock Exchange v. Strachan [1896] AC 166, 171, 173.

6 City Index v. Leslie [1992] 1 QB 98, 112.

7 Carlill v. The Carbolic Smoke Ball Company [1892] 2 QB 484, 490-491.

¥ Re Gieve [1899] 1 QB 794, 798; Forget v. Ostigny [1895] AC 318, 323; City Index v. Leslie [1992] 1 QB
98,112.
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5.9 Slutsats - jamforelse mellan kreditderivat och spel och vadhdllning

Nér man analyserar de réttsfall som behandlat vadhallning och spel i svensk ritt ser man att
dessa rittsfall inte 4r ménga och att denna fraga aktualiserats i svensk réttspraxis relativt
sdllan. I de flesta rattsfallen har domstolarna inte behandlat fragan om klassificering av avtal
som vad eller spel. Foremaélet for dessa tvister var snarare fragan om betalningsskyldighet for
vissa fordringar dir det varit oklart om fordringarna tillkommit i samband med kortspel." Ett
liknande rittsfall har behandlat frigan om &terbetalning av spelinsatser.” Av denna anledning
ger sddana rittsfall inte mycket material for den analys som gjorts ovan. Diremot har en
sddan fraga behandlats i Regeringsritten® som klassificerat ett standardiserat terminsavtal som
vad trotts att terminsavtal dr reglerat i lagen. Detta réttsfall visar att rittsprincipen om vad och
spel kan fa tillimpning i olika rattsomraden, som t.ex. skatterétt och att resultatet av denna
tillimpning ar svart att forutse. Det faktum att det endast finns ett sddant rittsfall innebér
mojligtvis att risken att kreditderivatavtal drabbas av tillimpning av denna réttsprincip ar
relativt liten. Fast antalet réttsfall som behandlat ett juridiskt problem &r snarare ett statistiskt
an ett juridiskt argument. Slutsatsen dr alltsd att kreditderivatavtal kan drabbas av tillimpning
av réttsprincipen att avtal om vad och spel inte kan fa rittskydd i domstolen. Det géller d4ven
ménga andra avtalstyper sérskilt, finansiella avtal men denna fraga har behandlats endast en
gang 1 Regeringsritten i samband med beskattning av ett standardiserat terminsavtal.

I engelsk ritt dr risken att kreditderivatavtal drabbas av samma princip, som géller som en
lagbestimmelse, mindre #n i svensk ritt. Anda ir denna risk inte utesluten vilket beror p4 den
generella definitionen av begreppet vad som faststillts i common law. Engelsk lagstiftning
och rittspraxis har behandlat problemet betydligt mer &n svensk rétt och kommit till vissa
kriterier som underléttar bedomningen av kreditderivat som vad eller spel. Dessa kriterier dr
som sagt inte helt sdkra nér det géller risken att ett kreditderivatavtal klassificeras som vad
eller spel.

INJA 1912 5. 45; NJA 1920 s. 280; NJA 1921 s. 151
2 NJA 1989 s. 768
3RA 1990 ref. 32
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6. KREDITDERIVATS AVTALSINGAENDE OCH INFORLIVANDE AV
STANDARDDOKUMENTATIONEN

6.1 Inledning

ISDA Documentation ar den viktigaste rattskdllan for kreditderivatavtal och det ar en
anledning till att stora delar av denna avhandling analyserar olika aspekter av denna
dokumentation. Det har redan konstaterats att dokumentationen dr omfattande och har for
avsikt att reglera néstan samtliga tinkbara situationer som kan uppstd i samband med
verkstillande av avtalet, avtalsbrott, skadestdnd och liknande. Andi finns det tvd viktiga
situationer som inte regleras av ISDA Documentation. Dessa situationer dr avtalsingdende i
kreditderivattransaktioner och Ovriga derivattransaktioner och inforlivande av ISDA
Documentation 1 dessa avtal. Dessa fragor regleras av de allménna avtalsréttsliga principer
som analyseras nedan.

6.2 Problemstdllning

ISDA har utfirdat en rekommendation avseende i vilken ordning avtalsparterna bor ingé
enstaka delar av ISDA Documentation vilket kan skapa forvirring kring fragan om vid vilken
tidpunkt ett derivatavtal eller ett kreditderivatavtal kommer till stdnd. Denna friga ar sérskilt
viktig 1 samband med muntliga telefonsamtal och avtalsingdende péd detta sétt. ISDA har
skapat sin dokumentation pa det sittet att dokumentationen fOrutser att avtalsparterna forst
ingdr ett muntligt avtal om en konkret transaktion som sedan f0ljs av en skriftlig
Confirmation. Samtliga ISDA confirmations inleds med en néstan identisk mening som séger
att: "Syftet med detta faksimil/brev ("Confirmation") ar att bekréfta villkoren for Transaction
vilken avtalsparterna ingatt vid Trade Date"." Aven i situationer nér avtalsparterna forst ingatt
2002 ISDA Master Agreement och Schedule ér det nédvindigt att forhandla och bekréfta de
konkreta transaktionerna som foljer direfter. ISDAs uppfattning om hur denna avtalsprocess
borde ga till aterspeglas i samtliga confirmation for derivat- och kreditderivattransaktioner.

Denna situation vicker frdgan om vid vilken tidpunkt ett derivatavtal eller ett
kreditderivatavtal kommit till stdind. Denna fraga kan vara aktuell bade i situationen nér
avtalsparterna redan ingatt 2002 ISDA Master Agreement och Schedule och i situationen nir
de inte gjort detta. Ett konkret svar pd denna frdga finns inte i /SDAs dokumentation. Det dr
visserligen sa att ISDA formulerat sina confirmations pa det sitt som beskrivits ovan men det
finns inga ISDA regler som reglerar vad som &r inneborden av ett muntligt avtalsingdende.
Man kan ldsa i litteraturen att ménga derivat och kreditderivat transaktioner i praktiken ingas
just pa detta sitt som ISDA forutsett nimligen genom muntliga telefonsamtal.” Detta tyder pa

2003 ISDA Credit Derivative Definitions innehaller Confirmation som inleds med f6ljande mening:
"The purpose of this [letter](this "Confirmation") is to confirm the terms and conditions of the Credit
Derivative Transaction entered into between us on the Trade Date specified below (the "Transaction")."

? A. C. Gooch, L. B. Klein, 5. 161-162.
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att denna avtalsmekanism i praktiken fungerar sa att ett muntligt avtal forst kommer till stdnd
och att det muntliga avtalet direfter bekriftas med en Confirmation. Aven om det fanns ett
isolerat forsok i Australien att reglera ett muntligt avtalsingdende genom ett telefonsamtal' har
ISDA aldrig forsokt skapa nigra regler om nér ett muntligt avtal om derivat eller kreditderivat
kommer till stind. Nedan f6ljer en analys av frdgan om nér ett kreditderivatavtal kommer till
stand utifrdn de allméinna réttsprinciper som reglerar denna fraga.

En annan viktig frdga i samband med avtalsingdende i kreditderivatavtal dr inforlivandet av
ISDA Documentaiton 1 dessa avtal. Eftersom kreditderivatavtal brukar ingds muntligt, genom
telefonsamtal, maéste avtalsparterna pa nagot sitt inkludera det standardiserade ISDA
Documentation i1 avtalet. ISDA har inte befattat sig med denna fraga som dr oerhdrt viktig.
Svaret pa fragan hur avtalsparterna inkluderar ISDA Documentation i muntliga avtal maste
man igen soka 1 de allmdnna avtalsrittliga principer som reglerar inforlivandet av
standardklausuler vid avtalsingdende. Nedan foljer en analys av fridgan om inforlivandet av
ISDA Documentation utifran de allménna réttsprinciper som regler denna fraga.

6.3 Avtalsingdenden

Enligt det som ovan beskrivits om avtalsingaendet kommer ett kreditderivatavtal till stind ndr
nodvindiga avtalsrekvisit dr uppfyllda. Detta sker alltsa vid tidpunkten dé parternas muntliga
viljeforklaringar stimmer Overens. Om avtalsparterna kommer Overens om ett avtal om
derivat eller om kreditderivat genom ett telefonsamtal, blir slutsatsen att det konkreta avtalet
kommer till stind just vid den tidpunkten. Med detta menas att det ingdngna avtalet innehéller
samtliga nodvédndiga avtalsrekvisit for just denna konkreta derivat- eller
kreditderivattransaktion som avtalsparterna asyftat.”

Man kan vara forvdnad over omstidndigheten att derivat- och kreditderivattransaktioner, som
ar vialdigt komplicerade transaktioner, ingds genom muntliga avtal per telefon. Detta med
hinsyn till att skriftliga avtal i dagens lige dominerar i nistan samtliga avtalsforhillanden
utom enkla konsumentkdp och liknande transaktioner. Anledningen till att avtalsparter i
finanstransaktioner ingdr muntliga avtal per telefon &r att de vill ingd snabba transaktioner
eftersom forhdllandena pa marknaden dndras ovanligt snabbt. Om avtalsparter héller pa att
skriva, formulera och utvéxla skriftliga avtal under en langre tid skulle detta kunna resultera i
att marknadssituationen dndras och forutsittningarna och motiven for avtalsingdende
forsvinner. Darfor har derivatbranschen utvecklat praxisen att muntliga avtal ingés per telefon
och att de sedan bekriftas genom skriftliga Confirmations.

Nér ett muntligt avtal om derivat eller kreditderivat kommit till stdnd vid telefonsamtalet
efterfoljs detta avtal av en Confirmation. Denna Confirmation éaterger i detta fall det redan
ingdngna muntliga avtalet. En sddan Confirmation ar varken ett anbud eller en accept utan en
skriftlig bekriftelse av ett muntligt avtal som redan existerar. Denna skillnad ar viktig med
hinsyn till marknadspraktik som betraktar ett avtal som existerande fran tidpunkten nér
avtalet var inganget muntligen, per telefon.’ I praktiken har Confirmation en viktig roll vid

! Australian Bankers' Association, Australian Society of Corporate Treasurers Limited och Australian
Financial Markets Association har gjort ett forsok att reglera ett muntligt avtalsingdende och publicerat
"Telephone Dealing Supplement for use with master agreements". Detta supplement inkluderar ocksa
ISDA Master Agreement och annan ISDA dokumentation och har till syfte att klargora proceduren for
avtalsingdende och handel pa telefon; Se A. C. Gooch, L. B. Klein s. 162.

*A. C. Gooch, L. B. Klein s. 162.

* A. C. Gooch, L. B. Klein, s. 162.
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avtalsingdendet vilket var anledningen till en uppfattning att avtalsingdendet i derivat och
kreditderivattransaktioner dr en process som bestdr av tvd faser, den muntliga och den
skriftliga.! Denna uppfattning analyseras senare i denna avdelning.

Analyserar man en skriftlig bekriftelse av ett muntligt avtal utifran allménna avtalsrattsliga
principer kan man konstatera att bekréftelsen &r en handling som sker efter avtalsslutet.
Bekriftelsens viktigaste funktion #r alltsi att bekrifta det redan ingéngna avtalet. Andi kan
anvindning av bekréftelser skapa oklara situationer dér avtalsparter har olika uppfattningar
om bekriftelsens funktion. Dérfor ar det viktigt att urskilja sddana situationer dir en
bekriftelsehandling kan kvalificeras som en accept eller ett slutligt godkdnnande av ett
villkorat avtal. Ett exempel pé bekriftelsens bekrdftande funktion kan vara ett avtal som ingas
muntligen per telefon dér en efterfoljande bekriftelse anses vara en rutindtgird vars syfte &r
att undanr6ja oklarhet och eventuella missforstaind om avtalet och dess innehall. Dessutom
skall en bekriftelse tjina som bevismedel for att ett avtal ingétts.” En sddan bekriftelse ér
alltsé inte avgorande for parternas bundenhet av avtalet eftersom avtalet kommit till stdnd vid
parternas muntliga kontakt.

Diremot finns det situationer i handelslivet dér bekriftelsen betraktas som en avtalshandling
pa samma sétt som anbud och accept. I vissa fall forutsitter anbudsgivaren att han skall ha det
sista ordet innan avtalet skall anses definitivt slutet. Om en sddan situation foreligger,
ndmligen att anbudsgivaren forst skickar ett anbud som accepteras av motparten och sedan
bekriftas av anbudsgivaren, ir det ett avtalsslut i tre steg.” Denna variant av avtalsingiende
som #dven kallas for offert-order-orderbekriftelse’ motsvarar inte bestimmelserna i
avtalslagen utan avviker fran dem. Genom ett sidant avtalsingdende blir alltsd denna process
indelad i tre faser.

Avtal om kreditderivat dr ett komplicerat avtal dir ett muntligt avtalsslutande maste inkludera
ett storre antal uppgifter om den underliggande enheten, Credit Events, Obligation,
Deliverable Obligations, uppgérelsemetoder och liknande. Aven om parterna muntligen
kommer &verens om tillimpning av ISDA Documentation maste de i den muntliga fasen
komma 6verens om ovanligt ménga avtalsvillkor vilket innebér en risk att de missar nagra
viktiga avtalsbestimmelser. Av den anledningen har bekréftelsefasen en stor betydelse i
samband med avtalsingdende av avtal om kreditderivat. Till skillnad fran avtalsingdende i tre
steg som beskrivits ovan forfattas inte Confirmation i fall av avtal om kreditderivat endast av
en part. Denna Confirmation ér ett standardiserat /SDA dokument som en part fyller i, skriver
pa och skickar till motparten. Motparten skriver pa Confirmation och skickar ett exemplar
tillbaka.

Det finns en uppfattning att avtalsingdende av avtal om derivat och kreditderivat dr en process
i tvd faser. Den forsta fasen dr den muntliga fasen nér tvad handlare kommer 6verens om ett
antal avtalsvillkor men inte om samtliga. Det dr ovanligt att tvd handlare pratar om négot
annat dn priset och betalningsvillkoren. Av den anledningen kan man inte rdkna med att de
kommit dverens om t.ex. lagvalsklausuler och andra liknande avtalsklausuler. I sa fall skulle
man kunna sdga att det muntliga avtalet blir bindande men att det saknas dverenskommelse
om vissa avtalsvillkor. Fragan dr da vilka avtalselement avtalsparterna har kommit dverens
om och om de avtalselement som saknas dr vésentliga for avtalet. Om samtliga vésentliga

" A. Hudson, Law on financial derivatives, para 5-02.

ZA. Adlerkreutz, Avtalsritt I1, 5 uppl., Lund, 2001, s. 77.

3 L. Vahlén, Om slutande av avtal (i Teori och praxis), Lund, 1964, s. 384 f
‘K. Gronfors, Avtalslagen, 2 uppl., Stockholm, 1989, s.64.
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element har forhandlats och avtalsparterna har kommit 6verens om dem &r situationen
angdende fragan om avtalet kommit till stdnd klar och man kan siga att avtalet kommit till
staind. Om négra visentliga avtalselement saknas kan man ifragasitta ett sédant
avtalsingdende. Av den anledningen &4r det nddvéindigt vid ingdende av derivat- och
kreditderivatavtal att fullgéra den andra fasen dir den skriftliga Confirmation skrivs och
undertecknas. Enligt samma uppfattning ar det allmént ként mellan aktérerna pad marknaden
att det i banker och andra finansiella institutioner finns en kontroll 6ver de avtal som handlare
dagligen ingar. Denna kontroll godkénner eller inte godkdnner siddana avtal. Denna
omstindighet bor vara kidnd av motparten i denna bransch vilket skulle innebéra att dven
motparten har uppfattningen att avtalsforhandlingar maste fortsittas efter den muntliga delen
och avslutas genom en skriftlig och undertecknad confirmation. Dessutom dr det allmént ként
att det i banker och andra finansiella institutioner finns limiter for risker som en institution
kan ta pa enstaka motparter.' Denna omstindighet skulle kunna innebira att ett avtal ingés
under villkor att risken pd denna motpart inte Overskrider den faststillda limiten vilket
kontrolleras senare.

Det finns ingenting att invinda mot uppfattningen ovan nir det giller beskrivningen av
avtalsingdende som en process i tva faser och viktigheten av Confirmation som brukar folja
ett muntligt avtalsingdende. Anda dr det nddvindigt att papeka att parterna blir bundna av det
muntliga avtalet och att ISDA Confirmation inte har funktionen av anbud eller accept. En
Confirmation 1 kreditderivatavtal sker alltsd efter avtalsslutet och dess viktigaste funktion &r
att tjina som bevismedel for att avtalet ingatts. Det muntliga avtalet blir bindande om det
innehaller samtliga vésentliga element for ett kreditderivatavtal.

I samband med ett muntligt avtal som av ndgon anledning inte bekréftas med Confirmation
finns det tvd problem att analysera. Det fOrsta problemet &r faststillande av
kreditderivatavtalets innehall i fall néir parterna inte 4r 6verens om vad som avtalats. Det andra
problemet &r faststillande av de avtalselement som &ar visentliga for att ett muntligt
kreditderivatavtal kommer till stand.

Den forsta frdgan om avtalets innehdll &r egentligen frigan om bevisning av att vissa
bestimmelser inkluderats i avtalet. Mojligheten finns att en avtalspart védgrar skriva pa en
Confirmation darfor att denna part anser att villkoren som angivits i Confirmation inte
motsvarar de villkor som inkluderats i det muntliga avtalet som ingétts per telefon. For att
undvika sddana situationer som kan uppstd i samband med muntliga avtalsingdenden per
telefon spelar manga aktorer pa derivatmarknaden in samtliga handlares telefonsamtal. I vissa
lander som till exempel Storbritannien har tillsynsmyndigheter genom sina interna foreskrifter
gjort inspelningar av sddana muntliga avtalsingdenden per telefon obligatoriska for vissa
finansiella institutioner.” Inspelning av telefonsamtal vicker manga juridiska fragor som ISDA
Documentation inte kan l9sa. Det finns visserligen en bestimmelse i Part 4(n) av Schedule till
2003 ISDA Master Agreement dir avtalsparter kan ldmna varandra samtycke till inspelning av
deras telefonsamtal men i ménga fall giller inte detta ramavtal mellan avtalsparterna.
Motpartens samtycke kan vara viktigt eftersom i1 vissa ldnder inspelning utan ett sadant
samtycke kan betraktas som ett brottsligt agerande. I vissa ldnder kan det vara forbjudet att
anvinda sadana inspelningar som bevis i domstolen om det motpartens samtycke till
inspelningen saknas. Darfor rekommenderar man att det kan vara ldmpligt att frdga motparten
om dennes samtycke till inspelning, sirskilt i situationer dér avtalsparter inte ingatt ISDA
Master Agreement. Dessutom kan det vara lampligt att bekréfta ett sddant samtycke

' A. Hudson, Law on financial derivatives, para 5-02.
2'S. K. Henderson, Henderson on Derivatives, s. 611.
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skriftligen och att forvissa sig om att sddana inspelningar kan anvindas som bevis i domstol i
motpartens land.'

Aven om en part som ingr ett muntligt derivat- eller kreditderivatavtal inte blivit tillfrigad
om samtycke till att spela in telefonsamtalet dr det mojligt att motparten dndd gor detta.
Anledningen till inspelningen kan vara interna regler hos den institution som ingér avtalet
eller vissa externa regler som géller i ett land som till exempel Storbritannien som namnts
ovan. Man far inte forlita sig for mycket pd sddana inspelningar som bevismedel. Det har visat
sig att kvalitén pa inspelningen kan vara dalig och i vissa fall har inspelningar arkiverats
under en relativt kort tid sé att de inte fanns tillgéngliga nir man verkligen behovde dem.

Det dr mdjligt att dra slutsatsen att bevisningen av innehallet av ett muntligt kreditderivatavtal
kan vara ett stort problem i fall ndr tva avtalsparter inte dr 6verens om det. Forutom eventuella
inspelningar av samtal mellan parternas foretrddare finns det formodligen inga andra
bevismedel, sérskilt inte i form av vittnen eller i form av nagra dokument. Nér det giller
inspelningarna har det visat sig att de inte alltid &r anvandbara i domstolar.

Den andra fragan i samband med obekriftade muntliga kreditderivatavtal géller de
avtalselement som skulle anses vara tillrdckliga for att ett kreditderivatavtal skall komma till
stand. Denna fraga har aldrig analyserats vare sig i litteraturen eller i rittspraxis. ISDA
Documentation innehaller inga bestimmelser som skulle reglera denna fraga heller. Man kan
undra vad som géller om tva avtalsparter t.ex. kommit dverens i ett muntligt avtal om den
underliggande enheten, Credit Events, Reference Obligation, premie och vilken part skall
agera som kalkylagent, men de har glomt att avtala om uppgdrelsemetoden. Hur skall man
16sa en sddan tvist déar skyddskoparen vill 6verlata pa skyddssiljaren Reference Obligation
som kommer att i framtiden forlora &nnu mer av sitt virde medan skyddsséljaren végrar det
och vill gora upp genom kontantuppgorelse? Kan en domstol gora ndgon slags utfyllning av
ett sadant muntligt avtal med hjilp av ISDA Documentation for att 16sa tvisten? Det finns inga
klara svar pad dessa fragor eftersom det inte finns rittsfall som skulle behandla siddana
situationer. En analys av de avtalsvillkor som stipuleras i Confirmation visar att samtliga
dessa villkor &r néstan lika viktiga och att de maste avtalas av avtalsparter for att ett avtal skall
gélla. Detta kan ddaremot inte leda till slutsatsen att ett muntligt kreditderivatavtal som saknar
ett eller flera av dessa villkor inte dr bindande och att det aldrig kommit till stdnd. Det finns
alltsd i dagens ldage ingen 16sning pd detta problem och problemet maste uppmérksammas i
samband med avtalsingdendet i kreditderivatavtal.

De tva problem i samband med obekréftade kreditderivatavtal som beskrivits ovan visar att
kreditderivatavtal &r beroende av sin dokumentation dven om de kan ingas i muntlig form.
Detta var kanske anledningen till att se ingaende i kreditderivatavtal som en process i tva faser
dér bekriftelsefasen visar sig néstan lika viktig som den forsta muntliga fasen.

6.4 Inforlivande av ISDA Documentation i avtal om kreditderivat

Inforlivande av standardvillkor i ett individuellt avtal dr inte en ny fraga i avtalsritten. Fragan
behandlades béde i réttspraxis och i juridisk litteratur ldngt innan ISDA Documentation
skapades. Frdgan om inforlivandet av standardvillkor i individuella avtal dr inte reglerad i lag
men vissa rattsprinciper som ger ledning i denna fraga har faststillts i1 réttspraxis och
accepterats i juridisk doktrin.

!'S. K. Henderson, Henderson on Derivatives, s. 611.
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Innan inf6rlivandet av standardvillkor i avtal om kreditderivat analyseras ar det intressant att
se om ISDA Documentation skapat ndgot nytt i denna fraga genom sina bestimmelser. Som
en utgdngspunkt i denna diskussion kan ndmnas att de flesta derivat- och kreditderivat ingas
muntligt, genom telefonsamtal.' Det rader ingen tvekan om att muntliga avtal som ingds per
telefon anses vara bindande for aktorer pa derivatmarknaden. S&dana muntliga avtal blir
bindande s fort parterna enas om de element som 4r nédvindiga for denna avtalstyp.” Detta
har dven faststéllts i ett rittsfall som inte handlat om kreditderivat utan om vissa andra typer
av derivattransaktioner. I detta réttsfall har domstolen analyserat 39 transaktioner mellan
samma avtalsparter varav elva transaktioner var tvistiga avseende fragan om parterna ingatt
dem. En part péstod att de aldrig kommit dverens om vésentliga avtalsvillkor och att de elva
transaktionerna inte kommit till stdnd innan Confirmations undertecknades av parterna.
Domstolen tog hénsyn till att parterna ingatt /992 ISDA Master Agreement innan de ingick de
enstaka transaktionerna och faststéllde att:”... the common intention of the parties was that
once all terms of a particular transaction were agreed the parties intended to be bound and
were bound and the confirmation document was the description, plainly shows evidence of a
transaction which has already been concluded”.

ISDAs tanke dr att avtalsparterna skulle ingd ISDA Master Agreement forst eftersom detta &r
ett ramavtal. Dérefter skulle parterna ingd konkreta transaktioner som bekréiftas med
Confirmation 1 vilket texten alltid refererar till ISDA Credit Derivatives Definitions. P& detta
satt blir alltsd dven definitionerna en del av avtalet. Enligt ISDA skulle samma procedur foljas
av avtalsparterna nir de ingar andra typer av derivattransaktioner som dokumenteras med
ISDAs andra dokumentationsuppséttningar. Det som &dr problemet &r att avtalsingdenden inte
alltid sker pa detta sétt utan avtalsparter gor ofta ndgot annat, sirskilt om de inte har nigra
kontinuerliga och lédngre avtalsforhdllanden. Da brukar de inga transaktioner muntligen och
sedan bekréfta dem genom olika Confirmations som hénvisar till ISDAs definitioner. Sddana
avtalsingdenden foregés alltsa inte av ISDA Master Agreement och det &r mojligt att parterna
aldrig ingar ramavtalet.

Den viktigaste fragan i detta sammanhang &r hur ISDAs definitioner for kreditderivat
inkluderas i det muntliga avtalet sa att de blir bindande. Det finns en stark anledning att stélla
en sddan friga eftersom den inledande texten av ISDAs Confirmation for
kreditderivattransaktioner innehaller foljande formulering: “The definitions and provisions
contained in the 2003 ISDA Credit Derivatives Definitions... are incorporated into this
Confirmation”.* Om man tolkar denna mening sa att ISDAs definitioner inkluderas i avtalet
forst i Confirmation, alltsa nir avtalet bekréftas skriftligen, har man anledning att misstinka
att definitionerna inte varit inkluderade i det muntliga avtalet. Detta dr kanske en felaktig
slutsats eftersom formuleringen “... are incorporated into this Confirmation” eventuellt kan
forstds dven sa att definitionerna redan blivit inkluderade i avtalet pa ndgot sétt, alltsd innan
avtalet bekriftas genom Confirmation. Hur som helst ger denna formulering inget svar pa
frdgan hur ISDAs definitioner inkluderas i det muntliga avtalet innan det bekréftas genom
Confirmation. ISDA har uppenbarligen inte behandlat inkludering av definitionerna i det
muntliga avtalet vid avtalsingdenden och denna fraga forblev oklar i ISDA Documentation.
Eftersom inforlivandet av standardvillkor &r en av de viktigaste frdgorna i standardavtalsritten

' A.C. Gooch, L.B. Klein, s. 372.

*> A.C. Gooch, L.B. Klein, s. 162.

? Powercor Australia Ltd v Pacific Power [1999] VSC 110, BC9907547, som rapporterats och analyserats av
S.K Henderson, Henderson on Derivatives, s. 612-617.

*1SDA, 2003 ISDA Credit Derivatives Definitions, s. 61.

134



skall denna frdga analyseras nedan utifrdn de regler som utformats i rittspraxis och juridisk
doktrin. Analysen begrénsas till inforlivande av standardvillkor i muntliga avtal eftersom den
frigan dr avgorande for ingdende 1 derivat- och kreditderivatavtal. Inforlivande av
standardvillkor i skriftliga avtal har i detta ssmmanhang en mindre betydelse och kommer inte
att analyseras narmare.

6.5 Inforlivande av avtalsvillkor i muntliga avtal ingangna genom telefonsamtal

Det har redan konstaterats att det inte finns négra lagregler som foreskriver vad som é&r
nodvéndigt att gora for att vissa standardvillkor skall anses vara inkluderade 1 ett individuellt
avtal. Reglerna som tillimpas i svensk ritt framgér av Hogsta Domstolen. Besluten har ocksa
behandlats 1 doktrinen. I engelsk ritt regleras inforlivandet av standardvillkor i individuella
avtal pd samma sitt.

I svensk doktrin anges som huvudregel ... att standardvillkor méste bringas till motpartens
kinnedom muntligen eller skriftligen fore avtalsslutet for att bli led i avtalet.”' T engelsk
litteratur hittar man en liknande formulering avseende samma fraga dar man séger att: ”...the
courts focus attention upon the party relying upon the terms and ask themselves whether the
party has taken reasonable steps to bring notice of the term or terms to the attention of the

other party”?

Principerna ér klara avseende plikten att bringa standardvillkoren till motpartens kénnedom
fore avtalsingdendet. Hur skall man tillimpa denna princip for att beddma en situation dir
man pa telefon till motparten sdger att ISDA Documentation giller? Har man bringat
standardvillkor till motpartens kainnedom om man forfarit pa detta sdtt? Vilken kdnnedom om
dessa standardvillkor kan en motpart fa pd grund av ett saddant uttalande? Friagorna ar
specifika for muntliga avtal och det &r intressant att undersoka om det finns nagra specifika
principer for inforlivande av standardvillkor per telefon.

Efter en genomgéing av tillgdngliga killor visar det sig att det finns fi kommentarer om
inforlivande av standardvillkor 1 ett muntligt avtal genom telefonsamtal. Den enda
kommentaren om siddana omsténdigheter i svensk litteratur beskriver en situation dér en
person bestiller en vara eller en tjanst per telefon. I en séddan situation “ligger det sdlunda
normalt underfOrstatt att detta sker pa niringsidkarens allminna villkor, sdvida det inte &r
friga om ovintade eller sirskilt tyngande klausuler”.” Denna uppfattning har i korthet
kommenterats 1 nordisk doktrin pa si sitt att ett sddant muntligt inforlivande av
standardvillkor skulle kunna accepteras i bank-, forsikrings- och transportverksamhet.* Aven
om det inte dr sagt uttryckligen verkar det vara sa att dessa uttalanden om avtalsingdenden per
telefon avser avtal mellan konsument och nédringsidkare. Eftersom derivat- och
kreditderivattransaktioner ingés uteslutande mellan néringsidkare blir det svart att jimfora
situationen med muntliga avtalsingdenden i derivattransaktioner. Nagra andra specifika regler
om inforlivande av standardvillkor i muntliga avtal som ingés per telefon finns inte.

Hur gér det da till i verkligheten att inforliva ISDA Credit Derivative Definitions som
standardvillkor i1 ett muntligt avtal som ingéds per telefon? Det verkar som ett sddant
inforlivande aldrig skapat problem eller varit anledning till ndgon tvist mellan avtalsparter

'U. Bernitz, s. 32.

2E. McKendrick, Contract Law, Text Cases and Materials, Oxford, 2003, s. 354.
‘UL Bernitz, s. 33.

4T, Wilhelmsson, s. 72.
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som ingdr kreditderivattransaktioner. Detta giller 4ven de Ovriga derivattransaktioner som
dokumenteras med ISDA Documentation. Ingen tvist rorande denna fraga har rapporterats i
rittspraxis eller i litteraturen utom i ett rittsfall som ndmnts ovan.' Innebir detta att
avtalsparter som ingér derivat- och kreditderivattransaktioner har sérskilda kunskaper och
foljer sarskilda regler om inforlivande av standardavtal i muntliga avtal som ingés per telefon?
Svaret pa denna fraga dr formodligen negativt eftersom avtalsparter representeras vid sddana
avtalsingdenden per telefon av sé kallade handlare som inte brukar vara jurister. Handlarna fér
vanligtvis en utbildning i ISDA Documentation och avtalsingdende och de som ingar
kreditderivattransaktioner vet mycket vil vad de sysslar med. Men handlarnas expertis
domineras av kunnande om kreditrisker, referensenheter, Credit Events, premier,
marknadsforhallanden och liknande. Det dr svért att tro att sddana personer, alltsd icke-
jurister, kan tolka regler om inforlivande av standardvillkor, sérskilt da reglerna inte ar
reglerade i lagtext. Det som sker i verkligheten &r att handlarna muntligt hanvisar till ZSDA
Documentation eller kanske preciserar ytterligare och hénvisar till 2003 ISDA Credit
Derivatives Definitions eller kanske till de dldre definitionerna fran 1999.

Oklart 1 detta forfarande dr om en sddan hénvisning kan uppfattas som bringande av
standardvillkor till motpartens kénnedom. Principen om bringandet av standardvillkor till
motpartens kdnnedom preciserar inte vilken kinnedom motparten skall fi. Man kan anta att
ett stort antal motparter i derivat- och kreditderivattransaktioner har kdnnedom om
transaktionerna som de ingér men det finns dven sadana motparter som inte har det. Vad
giller i dessa situationer? Ar man skyldig att utbilda motparten om ISDA Documentation? Ett
svar pa fragan hittar man i en princip som giller inforlivande av standardvillkor i bade
muntliga och skriftliga avtal. Enligt denna princip anses det att det ridcker med att gora en
utrycklig och tydlig hdnvisning i det enskilda avtalet till standardvillkoren genom en sa kallad
referensklausul, under forutsittning att villkoren finns tillgingliga pa saddant sétt att motparten
har tillfille att ta del av dem fore avtalsingdendet. Det anses orealistiskt att krdva att motparten
verkligen tar del av standardvillkoren eller att motparten skall lisa dem.”

Det dr alltsa viktigt att standardvillkoren som det enskilda avtalet hénvisar till finns
tillgéngliga for motparten fore avtalsingdendet. Fragan har behandlats i svensk réttspraxis i ett
rittsfall’ som blev kint under namnet ”Adriaresor”. En resenir som deltog i en gruppresa med
charterflyg avvek fran gruppen pa resmalet. Sista dagen, ndr resenédren kom till flygplatsen for
att resa hem, hade flygplanet med gruppen redan lyft diarfor att hemresan tidigarelagts.
Resendren kopte da en reguljir biljett till Sverige och stimde researrangoren for ersittning
avseende kostnaden for denna biljett. Researrangoren bestred resendrens yrkande med
argumentet att resevillkoren inneholl en bestimmelse om att en resendr som avviker fran
gruppen pa resmélet maste senast dagen fore hemresan kontakta fiardledningen for att
kontrollera tidpunkten for hemresan. Detta hade resendren inte gjort. Resendren invinde att
hon varken fatt del av resevillkoren eller upplysts om denna bestimmelse pa annat sétt. Malet
kom till HD som faststdllde att konsumenter normalt var medvetna om férekomsten av sddana
villkor for séllskapsresor och att researrangdren fick anses berdttigad att forutsétta att
resendren tagit del av broschyren med dessa villkor. Pa detta sitt ansags resevillkoren vara
inkluderade i avtalet. Sadana standardklausuler blir alltsi bindande med undantag for
overraskande och for resenéren sérskilt tyngande bestimmelser.

! Powercor Australia Ltd v Pacific Power [1999] VSC 110, BC9907547
2 U. Bernitz, s. 32.
P NJA 1978 5 432

136



Det finns ett annat intressant rdttsfall fran HD som blev kdnt under namnet
"Lastbilcentralen”.! T detta rittsfall hade en byggnadsfirma och en ekonomisk férening som
hade ordet ”Lastbilcentral” i sitt namn muntliga forhandlingar om réjnings- och
schaktningsarbeten som skulle utféras av Lastbilcentralen. Dérefter skickade byggnadsfirman
sin bestillning som inneholl bl.a. hdnvisning till standardvillkor AB 72. En tvist uppstod
mellan parterna och byggnadsfirman &beropade standardvillkoren. Lastbilcentralen ansédg att
standardvillkoren aldrig blivit inkluderade i avtalet darfor att de inte ndmnts vid muntliga
forhandlingar. Dessutom hade Lastbilcentralen aldrig fatt nagot exemplar av AB 72. HD tog
stallning till att standardvillkoren blivit inkluderade i avtalet genom byggnadsfirmans
bestdllning och att de skulle tillimpas. Motiveringen var bl.a. att Lastbilcentralen var
niringsidkare som ofta atagit sig liknande entreprenader och att den inte haft nigon
underordnad stéllning i forhallande till byggnadsfirman.

Samma frdga om huruvida standardvillkor funnits tillgingliga for motparten f{ore
avtalsingdendet har behandlats i ett kint engelskt rittsfall.” En reklambyré bestillde ett antal
fotografier fran 50-talet fran en fotoaffar for en reklamkampanj. Avtalet ingicks per telefon
mellan representanter for reklambyran och fotoaffiren. Fotoaffiren skickade en viska med
stora fotografier till reklambyrdn och lidngst ner i vdskan fanns ett dokument med titeln
”Villkor”. Bland dessa villkor fanns det en bestimmelse innebdrande att samtliga fotografier
méste aterldmnas till fotoaffiren inom 14 dagar frdn leveransen. Om fotografierna inte
aterlamnades inom denna tidsfrist hade fotoaffdren rétt att debitera sina kunder fem pund
dagligen for varje foto. Reklambyran anvinde inte fotografierna och de lag i deras lokaler
under en léngre tid 4n 14 dagar. Fotoaffaren skickade da en rikning pé 3.783 pund for den tid
som Overskridit 14 dagar men reklambyrin végrade betala. Motivering for vigran var att
”Villkoren” inte blivit inkluderade i avtalet som ingicks per telefon. Mélet kom till Court of
Appeal som faststéllde att ”Villkoren™ inte varit del av det muntliga avtalet eftersom de var en
del av de leveransdokument som Overldmnats till reklambyran senare. Representanter for
reklambyran hade alltsé inte tillfdlle att ldsa dessa villkor fore avtalsingdendet.

I engelsk réttspraxis hittar man ett annat intressant rattsfall som behandlar fragan om vad som
anses vara standardvillkor. I rittsfallet’ hade en kund hyrt en stol fran en uthyrningsfirma. Vid
uthyrningen hdmtade kunden stolen, betalade hyran och fick ett slags biljett fran
uthyrningsfirman. Det visade sig senare att biljetten inneholl vissa standardvillkor, bland
annat en friskrivningsklausul i1 fall av att ndgon skada skulle uppstd for kunden genom
anvindning av uthyrda mobler. Kunden var inte medveten om att biljetten inneholl nagra
tryckta bestimmelser, ldste inte texten pa biljetten och uppfattade inte biljetten som
standardvillkor. Under anvindningen sprack stolen under kunden vilket orsakade vissa skador
och kunden stimde uthyrningsfirman for skadestand. Uthyrningsfirman &beropade
friskrivningsklausulen frn biljetten men domstolen accepterade inte denna argumentation.
Enligt domstolen blev denna biljett, som domstolen betecknade som ett “receipt”, aldrig en
del av uthyrningsavtalet.

Forutom detta rattsfall innehaller engelsk réttspraxis flera andra viktiga rittsfall avseende
inforlivande av standardvillkor i olika avtal. Samtliga dessa behandlar dock inforlivandet av
olika typer av standardiserade friskrivningsklausuler vilka anses vara tyngande villkor.
Engelska domstolar har traditionellt haft en restriktiv instédllning till inférlivandet av sddana

"NJA 1980 s. 46
2 Interphoto Picture Library Ltd. v. Stiletto Visual Programmes Ltd. [1989] QB 433, C. A.
? Chapleton v. Barry UDC [1940] 1 KB 532
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standardiserade friskrivningsklausuler.' Anledningen till detta #r att infdrlivande av
standardvillkor med friskrivningsklausuler kan vara resultatet av en parts dominerade
stillning och dennes starkare forhandlingsposition.” Eftersom inforlivandet av ISDA
Documentation 1 muntliga avtal skiljer sig fran inforlivandet av standardiserade
friskrivningsklausuler behandlas inte de engelska réttsfallen vidare i texten.

Det ar intressant att i detta sammanhang analysera om UNIDROIT Principles of International
Commercial Contracts (Unidroit) och Principles of European Contract Law (PECL) innehéller
nigra regler som skulle kunna ge en viégledning i denna frdga. Unidroit definierar
standardvillkor som sédana villkor som forfattats av en avtalspart for allmén och upprepad
anvindning utan forhandlingar med motparten.’ Dessutom reglerar Unidroit vissa situationer
nér standardvillkor strider mot forhandlade avtalsvillkor och nér bada parterna anvint sina
egna standardvillkor vid avtalsingdendet. Dessa bestimmelser reglerar alltsé inte inforlivande
av standarvillkor i muntliga avtal och ger ingen vigledning i denna friga. PECL reglerar
avtalsvillkor som inte &r individuellt forhandlade och foreskriver att sddana villkor maste
bringas till motpartens kinnedom fore eller vid avtalsingdendet.* Denna princip
overensstimmer med de réttsprinciper som géiller 1 svensk och engelsk ritt som beskrivits
ovan men den ger ingen vigledning i frdgan om inforlivande av sadana villkor i muntliga
avtal heller.

Det framgér av rittspraxisen som citerats ovan att standarvillkoren méste finnas tillgdngliga
pa ett sadant sétt att motparten har tillfdlle att ta del av dem fore avtalsingdendet. Det géller
bade situationer didr en avtalspart utformat standardvillkor och situationer dér partens
branschorganisation gjort detta. Om man analyserar parter som ingar derivat- eller
kreditderivattransaktioner ser man att dessa parter inte forfattat ISDA Documentation sjilva.
Dokumentationen har utformats av en branschorganisation dir kanske bada parterna &r
medlemmar. I situationer dir avtalsparterna &r sdkra pa att deras motparter anvinder ISDA
Documentation dagligen i sitt arbete behover de inte bry sig om motparten har tillfille att ta
del av dokumentationen. ISDAs dokumentationsuppséattningar ar tillgingliga for alla pd ISDAs
hemsida mot en liten avgift. Detta giller naturligtvis under forutséttning att en avtalspart
verkligen kan bevisa att motparten anvidnt ISDA Documentation tidigare. Om avtalsparter
inkluderar ISDA Documentation i ett muntligt avtal som ingds per telefon finns det ingen
anledning att skilja denna situation fran inforlivande av samma dokumentation i ett skriftligt
avtal. Men dven om en part inte kan bevisa att motparten anvéint ISDA Documentation kan
man acceptera att denna dokumentation funnits tillgédnglig och att motparten hatft tillfille att ta
del av den fore avtalsingéendet.

Samma slutsats géller situationer dér en motpart muntligt accepterat tillimpningen av 1SDA
Documentation utan att parten haft kdnnedom om dokumentationen. Det finns ingen
anledning att behandla denna part pad ndgot annat sétt eftersom dokumentationen funnits
tillginglig fore avtalsingdendet. Det har redan konstaterats ovan att det anses orealistiskt att
kriva att motparten verkligen tar del av standardvillkoren eller att han liser dem.’

Fragan om bevisningen om det blir tvist mellan avtalsparterna avseende inforlivandet av ISDA
Documentation eller négra andra avtalsvillkor ar viktig ndr det géller muntliga

'E. McKendrick, Contract Law, 5 uppl, Basingstoke, Hampshire, 2003, s. 195f.
2L, Koffman, E. Macdonald, The Law of Contract, 5 uppl, London, 2004, s. 167.

? Art. 2.1.19 (2) UNIDROIT Principles of International Commercial Contracts 2004
* Art. 2:104 Principles of European Contract Law

3 U. Bernitz, s. 32.
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avtalsingdenden. Fragan ir inte 10st pa ett tillfredsstillande sitt utom genom att avtalsparterna
senare bekriftar det muntliga avtalet genom Confirmation. Detta dr ett sitt for avtalsparter att
fa det muntliga avtalet i en skriftlig form och utgér en stark anledning for parterna att skriva
och underteckna Confirmations sa fort som mojligt. Det finns rekommendationer att den
avtalspart som skall skriva Confirmation bor gora det inom en dag och skicka den till
motparten. Man rekommenderar ocksd att motparten undertecknar och skickar tillbaka ett
exemplar inom maximum fem dagar. Dessa perioder skulle kunna vara nigot ldngre om det
handlar om komplicerade transaktioner men bér inte verskrida tjugo dagar.'

6.6 Slutsats — muntliga avtalsingdenden och inforlivande av ISDA Documentation i
kreditderivatavtal

Det har redan konstaterats att ISDA Documentation ar ett mycket ambitiost standardavtal som
reglerar manga komplicerade rattsfragor som pafoljder for avtalsbrott, skadestandsfrigor,
utrdkning av parternas betalningar vid avtalshdvning, kvittning, nettning, vissa skatterattsliga
frdgor osv. Dessutom utfirdade ISDA ar 1992 och ar 2002 s.k. Users’ Guides for ISDA
Master Agreement med anvisningar for tillimpningen av detta avtal. Varken ISDA Master
Agreement eller nagon Users’ Guide innehaller nigra regler eller anvisningar om muntliga
avtalsingdenden eller om inforlivande av ISDA Documentation i sadana avtal. Detta kan
uppfattas om en svaghet av ISDA Documentation.

I brist pd ISDAs regler kan man tillimpa de allménna rattsprinciper som reglerar muntliga
avtalsingdenden. Samtidigt méste man vara medveten om att kreditderivattransaktioner &r
vildigt komplexa avtal ddr det muntliga avtalet bor bekriftas genom ett skriftligt dokument.
Denna omsténdighet har varit klar dven for /SDA som forfattat omfattande confirmations inte
endast for kreditderivattransaktioner utan &ven fO0r andra derivattransaktioner som
dokumenteras med ISDA Documentation. Som en slutsats kan man siga att ett muntligt avtal
om kreditderivat dr bindande och att det kommer till stdnd nir parterna kommer Gverens om
avtalets huvudvillkor. Aven om man alltid méste vara forsiktig avseende bevismojligheterna
av muntliga avtalsbestimmelser kan man konstatera att muntliga transaktioner per telefon inte
orsakat nagra tvister i samband med kreditderivattransaktioner. En anledning till detta kan
vara en allmént accepterad praxis bland aktorer som ingédr derivattransaktioner att sddana
transaktioner bekriftas genom skriftliga Confirmations. Den Confirmation som anvinds for
avtal om kreditderivat dr omfattande men den underléttar det muntliga avtalsingdendet om
avtalsparter foljer bekréftelsens struktur.

Analysen om inforlivandet av ISDA Documentation 1 muntliga derivat- och kreditderivatavtal
ingdngna per telefon visar att detta avtalsmoment inte skiljer sig vésentligt frén inforlivandet
av standardvillkor i skriftliga avtal. Detta innebdr att avtalsparter skall tillimpa de
rittsprinciper for inforlivande av standardvillkor som diskuterats ovan for att fa ISDA
Documentation inkluderad i sina avtal. Aven i detta fall méste parterna vara medvetna om
bevismgjligheterna av muntliga avtalsbestimmelser och nodvindigheten av att bekrifta
sadana avtal igenom skriftliga dokument.

!'S. K. Hedenrson, Henderson on Derivatives, s. 619.
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7. KREDITDERIVATS DOKUMENTATION SOM STANDARDAVTAL,
HANDELSBRUK OCH DEN VIKTIGASTE RATTSKALLAN

7.1 Inledning

Nedan analyseras ISDA Documentation for kreditderivat i egenskap av standardavtal,
handelsbruk och den viktigaste réttskdllan for avtal om kreditderivat. Fragan om bundenhet av
ISDA Documentation utan dess inforlivande i kreditderivatavtal analyseras ocksa nedan samt
utvecklingen av dokumentationen for anvéndning i den globaliserade virlden och lanseringen
av dokumentationen som en ny finansiell produkt.

7.2 Problemstdllning

ISDA Documentation har 1 denna avhandling kallats for en delvis standardiserad
dokumentation vilket dr en korrekt beteckning med hénsyn till dokumentationens innehéll och
omfattning. ISDA Documentation kriaver mycket av avtalsparterna for att deras avtal skall fa
ett innehdll som kan verkstillas. Texterna dr omfattande och komplicerade och dr varken
lattlasta eller lattforstaeliga. Dokumentationen erbjuder flera alternativ som maste viljas for
att parterna skall fa till stand ett fungerande avtal och om parterna inte fyller i
dokumentationen pé ett korrekt sétt kan de inte vara sikra pé att de astadkommit det resultat
som de tinkt sig vid avtalsingdendet. Arbetet med att fa ett avtal till stind inkluderar bland
annat en forhandling om alternativen som parterna skall vélja, vilket kan dra ut pa tiden. Det
hinder ibland att bara ingdendet av ISDA Master Agreement kan ta ett &r. Genom ramavtalet
har da parterna visserligen kommit dverens om ett stort antal avtalsbestimmelser, men dessa
har inte nigon funktion om parterna inte fortsdtter och ingdr en konkret transaktion. En
konkret kreditderivattransaktion innebdr en forhandling om Confirmation, och samtidigt
maste dd dven ISDA Credit Derivative Definitions forhandlas. ISDA Credit Derivative
Definitions ar det mest komplicerade dokumentet i ISDA Documentation och 1 extrema fall
kan det hinda att denna forhandling tar ytterligare ett &r och blir invecklad for avtalsparter
som inte har erfarenhet av denna avtalstyp. Fragan dr d4 hur manga av de tinkta, forhandlade
kreditriskerna som fortfarande existerar efter tva ar. Detta i sin tur ger upphov till frigan om
ISDA Documentation underlittar eller forsvarar avtalsingdendet i kreditderivattransaktioner.
Har ISDA haft for syfte att skapa en standardiserad dokumentation som underlattar
avtalsingdende eller ett regelverk som har ndgon annan funktion?

ISDA Documentations ovanliga omfattning skapar flera viktiga problem i samband med dess
tillimpning. Med det menas inte de eventuella oklarheter och svagheter i dokumentationen
som delvis analyserats i denna avhandling. Den diskussion som foljer nedan behandlar /SDA
Documentation 1 samband med den funktion och det syfte som dokumentationen har i olika
situationer. Det dr virt att pdminna om i detta sammanhang att ISDA Documentation for
kreditderivattransaktioner fortfarande &r ett rittsmaterial som inte ar helt stabilt och att det
kommer att utvecklas med tiden. Dokumentationens relativa instabilitet & ena sidan och dess
snabba spridning och dess genomslag & den andra dr tvé viktiga faktorer som bidragit till att
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det uppstér specifika problem i samband med dess tillimpning. Sddana problem &r kanske inte
typiska vid tillimpningen av en internationell dokumentationsuppsattning som haft en lugnare
och langre utvecklingsperiod.

Det problem som kriver en djupare analys dr funktionen och karaktiren av ISDA
Documentation utifran standardavtalsritt samt handelsbruk och sedvinja. En analys av ISDA
Documentation som ett standardavtal vicker ocksa fragor om dokumentationens syften. Dessa
syften skiljer sig frdn dem som andra internationella dokumentationsuppsittningar har,
sarskilt internationella standardavtal inom internationell handel och transportverksamhet.
Skillnaderna avseende standardavtalens syften dr viktiga att uppmérksamma i foljande avsnitt.
Som en del av denna analys skall ytterligare en fraga analyseras, ndmligen om ISDA
Documentation kan ha en skiftande effekt s& att den fungerar som ett standardavtal i vissa
situationer och som handelsbruk och sedvéinja i andra.

Vissa finansiella institutioner som ar medlemmar i /SDA har aktivt bidragit till utformningen
av ISDA Documentation och har mdjligtvis paverkat dokumentationen pa ett sitt som gynnar
deras intressen. Denna omsténdighet dr viktig att undersoka i varje standardavtal och den
kommer att utgora en del av analyserna som ndmnts ovan.

Det &dr ovanligt att i en avhandling analysera marknadsforing och forséljning av ett nytt
standardavtal. And& analyseras dven dessa aspekter av ISDA Documentation nedan. Dessa
aspekter dr viktiga for forstaelse av dokumentationens snabba spridning pa den globaliserade
finansmarknaden.

Nér det géller analysen av funktionen och karaktiren av ISDA Documentation ir den inte
begriansad endast till standardavtal och handelsbruk. ISDA Documentation utgdr ett
omfattande internationellt regelverk som forsoker reglera allt som ISDA kunnat fOrutse i
samband med ingdende av kreditderivattransaktioner. Dokumentationen ldmnar endast fa
fragor, reglerade av imperativ rétt, till parternas nationella lagstiftningar. Genom sina
definitioner forsoker dokumentationen omfatta samtliga former av juridiska figurer och de
foreteelser som de fér i olika lagstiftningar. Det verkar vara sa att ISDAs ambition inte varit att
skapa endast ett standardavtal utan ett slags regelverk vars egenskaper Gverstiger det som
vanligtvis betecknas som ett standardavtal. Darfor &r det nodvandigt att analysera resultatet av
1SDAs forsok.

Problemstéllningarna som ndmnts ovan forekommer 1 bade svensk och engelsk ritt och dven i
andra réttssystem. Sérskilt svensk rétt innehéller viktiga rittskdllor inom formulérritt och
standardavtalsritt som utgdr en viktig grund for analyserna.

7.3 ISDA Documentation och standardavtal

En diskussion om ISDA Documentation 1 forhallande till begreppet standardavtal krdver som
utgdngspunkt en forklaring eller en definition av vad som ér ett standardavtal. Svensk juridisk
doktrin innehéller den definition som hir skall anvindas for bedomningen av om ISDA
Documentation ir ett standardavtal. Enligt definitionen' kan standardavtal: ... definieras
sasom sadana avtal, som helt eller delvis ingéds enligt i forvig upprittade standardiserade
villkor avsedda att tillimpas likartat i ett storre antal konkreta avtalssituationer av viss art, i
vilka atminstone den ena parten vixlar.” Ett annat sitt att analysera vad som é&r ett

'u. Bernitz, Standardavtalsritt, 6 uppl., Stockholm 1993, s. 12.

141



standardavtal &r att faststilla element som kinnetecknar standardavtal och ddrmed undvika
juridiska definitioner. Det finns huvudsakligen tre element som kénnetecknar standardavtal.
Det forsta elementet ar att standardvillkoren upprittas i syfte att anvédndas i ett flertal sdrskilda
avtal. Det andra elementet &r att standardvillkoren upprittas for framtida avtalsrelationer. Det
tredje elementet &dr att standardvillkoren &r avsedda for tillimpning i forhallande till manga
olika avtalsparter.' Man kan géra en jamforelse mellan ett standardavtal och ett individuellt
avtal som tva avtalsparter utformat vid ett avtalstillfille och sedan anvint flera ganger i
ofordndrat form. Det individuella avtalet dr inte ett standardavtal pa grund av att det anvéinds
av samma parter vid flera avtalstillfdllen. Sddan anvéndning av ett avtal kallas for partsbruk.
Det som kinnetecknar ett standardavtal r att det skall anvindas i olika avtalssituationer.”
Med detta menas att en avtalspart skall anvidnda avtalet vid ingdende av avtal med flera olika
motparter.

Ett standardavtal brukar innehélla ett sd kallat standardformuldr dér avtalsvillkoren &r
fortryckta och avsedda for tillimpning i flera avtalsforhdllanden. Dessa standardiserade
avtalsvillkor kan variera i omfattning fran ndgra kortare avtalsbestimmelser till en mycket
omfattande dokumentation om tiotals sidor eller fler. Det d&r mdjligt att avtalsparter inkluderar
standardiserade avtalsvillkor i kombination med individuellt dverenskomna avtalsvillkor.
Ibland finns standardiserade avtalsvillkor tryckta pa avtalets baksida och ibland finns sddana
standardiserade villkor tryckta i ett separat dokument som finns tillgédngligt for parterna. Nar
standardvillkor finns i ett separat dokument brukar avtalet innehalla en hanvisning till detta.

Standardvillkor maste inkluderas som en del av varje enskilt avtal som avtalsparterna ingar.
De maste bringas till motpartens kdnnedom muntligen eller skriftligen fore avtalsingdendet
for att sadana villkor skall bli en del av avtalet. Detta kallas for inforlivande av
standardvillkor och innebédr att villkoren inkorporeras i avtalet. Inforlivandet av
standardvillkor med det enskilda avtalet sker genom att standardvillkoren finns i
avtalsdokumentet tillsammans med de individuella villkoren. Om standardvillkoren finns i ett
annat dokument, alltsa inte i avtalsdokumentet som skrivs under av parterna, finns det en risk
att standardvillkoren inte blir inforlivade i avtalet pa ett korrekt sitt och att de ddrmed inte blir
bindande. Det 4r nodvéndigt vid avtalsingdende med separata dokument att i avtalet inkludera
en bestimmelse som héinvisar till standardvillkoren som en del av avtalet. Standardvillkoren
maste dessutom finnas tillgingliga for motparten att utan svérighet ta del av innan
avtalsingdendet. Inforlivandet av standardvillkor i samband med ISDA Documentation har
analyserts ovan.

Utformningen av standardavtal kan variera kraftigt med avseende pa antalet standardiserade
villkor i forhéllande till antalet individuellt utformade villkor som inkluderas i avtalet. Det &r
mojligt att ett avtal till stor del bestar av standardiserade avtalsvillkor med fa individuella
avtalsbestimmelser. Det finns dven sidana avtal som domineras av individuella avtalsvillkor.’

Standardavtalen forfattas ofta av den ena avtalsparten, till exempel av ett sédljarforetag, och
kallas da for ett ensidigt upprittat standardavtal. Det hinder att parten som utformat ett
ensidigt upprittat standardavtal végrar ingd avtal pad andra villkor och inte ger motparten
nigot annat val dn att acceptera eller inte acceptera avtalet. Sddant standardavtal kallas for
anslutningsavtal och sddana avtalsvillkor som inte gar att &ndra genom forhandlingar kallas

'T. Wilhelmsson, Standardavtal, 2 uppl., Helsingfors, 1995, s. 34.

? J. Ramberg, Standardavtal med kommentar till 1994 4rs avtalsvillkorslag, Supplement till Allmén avtalsritt,
Stockholm 1995, s. 7.

3T, Wilhelmsson, s.33
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for anslutningsvillkor." T engelsk ritt kallas sidana avtal for contracts of adhesion och
forklaras med att den avtalspart som utformat ett sddant avtal &r ekonomiskt en mycket
starkare part med en starkare forhandlingsposition i forhdllande till motparten.’
Anslutningsavtal kan vara utformade av en branschorganisation vilket ddremot inte innebér att
samtliga branschutformade standardvillkor dr anslutningsvillkor.

Det finns en annan typ av standardavtal som utformas av tva parter eller tva
branschorganisationer. I sddana standardavtal brukar standardvillkoren vara mer balanserade
mellan avtalsparterna som ett resultat av samverkan mellan avtalsparterna eller mellan
respektive branschorganisation vid villkorsutformningen. S&dana avtal kallas i Sverige for
agreed documents.® T engelsk ritt kallas de standardavtal dir avtalsparter har mojlighet att
dndra staildardvillkor och forhandla olika individuella avtalsbestimmelser for model
contracts.

Mot bakgrund av vad som ovan beskrivits om standardavtal kan man gora en beddmning av
om ISDA Documentation utgor ett standardavtal. Tar man det forsta elementet i definitionen
ovan, ndmligen att det handlar om i forviag upprittade standardiserade villkor, kan man med
sikerhet konstatera att det &r uppfyllt. Detta géller varje dokument i ISDA Documentation,
alltsd ISDA Credit Derivative Definitions, Confirmation och ISDA Master Agreement.
Samtliga dessa dokument dr utformade av ISDA med standardiserade villkor som dr avsedda
att tillimpas pd samma sitt. Det andra elementet, att ISDA Documentation ar avsedd for
tillimpning i ett storre antal konkreta avtalssituationer av viss art, dr ocksd uppfyllt.
Dokumentationen har inte utformats endast for ett avtal mellan tva avtalsparter utan med
avsikten att dokumentationen kan tillimpas i flera avtalssituationer som resulterar i ett avtal
om kreditderivat. Slutligen, det tredje elementet, att &tminstone den ena avtalsparten véxlar, ar
ocksd uppfyllt eftersom ISDA har skapat sin dokumentation fOr ett storre antal
dokumentationsanvéndare. I verkligheten anvénds ISDA Documentation av manga aktorer dér
ISDAs medlemmar utgdr en stor grupp. Tar man hdnsyn till att /SDA har mer &n 600
medlemmar fran 46 lander kan man vara siker pé att ménga parter redan har vixlat pa sévél
skyddskoparens som skyddsséljarens sida.

Analyserar man funktionen av ISDA Documentation utifran de element som kinnetecknar ett
standardavtal, kan man med sikerhet konstatera att denna dokumentation ar ett sidant.

7.4 ISDA Documentation och standardavtalens syften

Anvindningen av standardavtal under en lang tid har visat att olika standardavtal har ett antal
gemensamma huvudsyften. Analysen som foljer nedan visar att ISDA Documentation har
gemensamma syften med andra standardavtal men att ISDA Documentation dven har syften
som skiljer sig frdn anda standardavtal, sirskilt da dldre typer av standardavtal.

7.4.1 ISDA Documentation och rationaliseringssyftet

Det forsta syftet som 4r gemensamt for samtliga standardavtal r rationaliseringssyftet.’
Maénga aktorer pd marknaden driver verksamhet som kdnnetecknas av sd kallade massavtal.

'T. Wilhelmsson, s. 35-36.

2p. Dobson, Charleswoth’s Business Law, 16 uppl., London, 1997 s. 33.
‘UL Bernitz, s. 13.

4p, Dobson, s. 33.

°U. Bernitz, s. 14.
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Aktoren kan inte forhandla avtalsvillkoren med hundratals eller tusentals kunder varje dag,
utan verksamheten kridver standardvillkor, sdrskilt inom konsumentritten men dven inom
andra  rittsomradden.  Rationaliseringssyftet — uppfattas som  noddvéindigt inom
standardavtalsritten. Rationaliseringssyftet har funnits med i grunden vid utformningen av
dokumentationen for avtal om kreditderivat &ven om aktdrerna som ingér sddana transaktioner
inte anvdnder dokumentationen s& ménga génger varje dag. Kreditderivattransaktioner &r
komplicerade och innehéller manga detaljer och det ar darfor ldttare att anvinda en
standardiserad dokumentation &n att férhandla detaljerna vid varje enskilt avtalstillfalle.

Nér man diskuterar rationaliseringssyftet utgdr man fran att ett standardavtal blir utformat pé
ett sdtt sd att det kan anvidndas och ingds av icke-jurister. De flesta standardavtal som anvénds
ar utformade péd detta sitt, sirskilt avtal som tillimpas inom internationell handel av till
exempel kommersiella avdelningar pd olika handelshus eller foretag, speditorer, agenter,
banker och andra aktorer. Det dr svart och tidskrdvande att utforma enkla och littillimpliga
standardavtal. ISDA har inte lyckats med att utforma en sddan enkel dokumentation och dérfor
behover avtalsparterna hjélp av kvalificerade jurister som har erfarenhet av
kreditderivattransaktioner vid avtalsingdendet. ISDA Documentation &r som sagts tidigare
vildigt komplicerad och svértillimpad &ven for jurister som inte har erfarenhet av sadana
transaktioner. Det enda resultatet som for nirvarade syns i fragan om ISDA Documentation
har uppnétt nadgot rationaliseringssyfte dr en rationalisering av juristernas arbete.

Forhoppningsvis kommer denna situation att forbéttras i framtiden i takt med att kunskapen
om ISDA Documentation fordjupas.

7.4.2 ISDA Documentation och precisering av rdittsldget

Standardavtal har dven syftet att precisera rittsldget. Betrdffande avtalstyper som inte dr
reglerade i lagen och dr rittspraxis inte ger mycket material for avtalstolkning framstar detta
syfte som extra viktigt. Det anses att vikten av precisering av rittsldget ar sdrskilt stark inom
internationell handel och transportverksamhet dér det forekommer standardavtal med mycket
stor spridning. S&dana standardavtal som resulterat i en enhetlig tillimpning av vissa regler
utgdr ett betydande bidrag till utveckling av lex mercatoria. Detta begrepp beskrivs som ett
”...sjilvt utbildat réttssystem for den internationella storhandeln, byggt pa allmént anvinda
standardavtal och sedvana. Detta system framstir i huvudsak sdsom oberoende av

9 1

rittsordningen i nagot visst land, och réttstvister slits huvudsakligen genom skiljedom”.

Vid forsta intrycket verkar det som ISDA Documentation har preciserat rattsldget eftersom
rittsléget inte varit klart innan de forsta definitionerna utformades 1999. A andra sidan var
ingenting klart i samband med tillimpningen av olika kreditderivattransaktioner och det fanns
knappast ndgot rittslage som skulle kunna preciseras genom utformning av en standardiserad
dokumentation. Detta visar att ISDA Documentation och dess hastiga utveckling haft andra
syften som man inte hittar 1 utvecklingen av andra standardavtal i internationella
avtalsrelationer. Nar det géller kreditderivattransaktioner kan man séga att det som skedde
under perioden 1992-1999 var skapandet av ett avtalskoncept som under perioden fick sina
huvudkonturer. Rattslaget var under 1992-1999 oklart, sérskilt nédr det géllde klassificeringen
av avtalet och parternas rétt att driva en sddan rorelse vilket diskuterats i de foregdende
kapitlen. Dessa omstdndigheter ger anledning till slutsatsen att utformningen av ISDA
Documentation haft till syfte att faststilla och stabilisera avtalskonceptet snarare &n att

'u. Bernitz, s. 15.
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precisera rittsliget. Den snabba utvecklingen och utformningen av en standardiserad
dokumentation for ett internationellt avtal sdsom ISDAs Documentation vicker fragor om dess
kompetens och kapacitet att astadkomma ett ndgorlunda tillfredsstéllande resultat. Fragorna
behandlas senare i texten men en preliminir slutsats ér att ISDAs definitioner for kreditderivat
har uppfyllt syftet att faststiilla och stabilisera avtalskonceptet. Definitionerna fran 1999 har
dndrats och kompletterats genom nya definitioner fran 2003 men dessa dndringar rittade
endast till vissa svagheter i enstaka definitioner. Det grundldggande konceptet for
kreditderivattransaktioner forblev alltsd oforandrat 1 forhédllande till den fOrsta
dokumentationen fran 1999.

Det finns ingen anledning att kritisera faststdllandet av avtalskonceptet som ett syfte for ett
internationellt standardavtal, &ven om det dr ovanligt att utforma en sddan dokumentation
under en sa kort tid. Den ovanligt snabba processen kan jamforas med till exempel
utformningen av internationella rembursregler av Internationella Handelskammaren i deras
dokument UCP 500. Rembursen som rittsfigur var kénd ldngt innan den internationella
regleringen skett och tillimpades i vissa former for flera hundra ar sedan for att till slut fa sitt
moderna anvindningsomrade i slutet av 1800-talet.”’ Internationella Handelskammaren
borjade sitt arbete med en internationell reglering av remburser redan 1926 vilket resulterade i
flera dokument som accepterades av banker fran vissa linder men inte av samtliga. Den forsta
versionen av UCP fran 1962 som blev accepterad dven av engelska banker, blev omfattande
och “faktiskt virldsvid”.? Utvecklingen av rembursregler visar en “naturligare” utveckling av
en avtalstyp och dess standardiserade dokumentation &n utvecklingen av kreditderivat.
Rembursutvecklingen har foljt utvecklingen av internationell handel med ett naturligt
samband, allts inte isolerad fran en virldsomfattande process. Dessutom har utvecklingen av
internationella rembursregler skett pd en bred front med ett storre antal aktdrer som bidragit
till utformningen av dessa regler.

Jamfort med utvecklingen som  beskrivits ovan ter sig utvecklingen av
kreditderivattransaktioner som snabb och négot “onaturlig”. Man fér intrycket av att
uppfinningsrika individer i finansvirlden kommit pa att behandla kreditrisker péd ett nytt sitt
och att en stark internationell branschorganisation tagit dver denna idé och forvandlat den till
en avtalstyp. Kreditderivat har utvecklats inom en liten krets av finansiella institutioner och
denna juridiska skapelse har genom standardiseringen av avtalsvillkor fétt en synlig form och
blivit presenterad for en storre krets av potentiella anvdndare. Genom ISDAs marknadsforing
och sérskilt genom avtalstypens tillimpning av ISDAs medlemmar har avtalskonceptet spridit
sig och blivit accepterat av ett storre antal aktorer i den finansiella virlden.

For jurister som dr vana vid en annan, langsammare utveckling av avtalstyper och
standarddokumentation, 4ar det naturligt att visa forsiktighet och en viss skepticism i
forhallande till en forcerad utveckling av en ny avtalstyp. Aven terminologiska nyheter fran
finansvérlden vicker ett slags motstdnd. En ny avtalstyp kallas numera for en ny finansiell
produkt och denna produkt lanseras och marknadsfors pa samma sétt som olika finansiella
tjdnster som finansiella institutioner erbjuder till potentiella kunder. Det &r klart att en jurist
inte okritiskt kan acceptera sdidana marknadsforingstermer och att man sdker mer material och
kéllor for att bekanta sig med “produkten”. Nir man tar en ny finansiell produkt méiste man
placera den 1 sin juridiska vérld och forstd och analysera den utifrén sina juridiska kunskaper.
Det ar viktigt att faststdlla vad det ar for réttsfigur, hur den fungerar, om den har varit reglerad
i den existerande lagstiftningen och inplacera denna rattsfigur i ett réittssystem.

L. Gorton, Rembursritt, s. 30.
2 L. Gorton, Rembursritt, s. 34.

145



Detta juridiska tinkande och metod #r den enda ritta metoden och kan inte undvikas. Anda
maste en jurist vara medveten om att en utformning av standardiserade avtalsvillkor som &r
avsedda for en internationell tillimpning kan ha nya syften som till exempel marknadsforing
och forsdljning av den nya “produkten”. Fragan &r da om en jurist skall stilla sig negativt eller
positivt till en sddan utveckling och vilken utveckling man kan forvénta sig i framtiden. Det
bista sittet att bemota det nya i juridiken dr kanske att vara Oppen men kritisk.

Vad giller 6ppenhet maste man ta hinsyn till att globaliseringen ppnar nya marknader och
nya mojligheter for olika aktorer, sirskilt inom finansvirlden. Sddana nya mojligheter att inga
nya transaktioner kréver en juridisk reglering kanske forst i form av enstaka avtal och senare
eventuellt i form av standardavtal. En sddan reglering brukar nufortiden foljas av
advokatbyraer som fran sin sida bidrar till utvecklingen genom juridiska tjanster till aktdrerna
som ingdr nya transaktionstyper. Om dessa aktorer (finansiella institutioner), deras
branschorganisationer och advokatbyréaer utvecklar ndgot som anses vara nytt, dr det klart att
de kommer att marknadsfora och forsoka sdlja sin nya produkt. Denna produkt skiljer sig
alltsé fran dldre typer av standardavtal pé sa sitt att den ar skapad med vinstsyfte. Produkter &r
inte ldngre ett hjdlpmedel som stér till forfogande for aktdrer som har intresse av att tillimpa
dem som man gjort med dldre typer av standardavtal. Det &r klart att d&ven Internationella
Handelskammaren haft vissa inkomster av forsdljning av sina standardiserade avtal. Men
jamfort med Internationella Handelskammarens standardavtal har det som nufortiden erbjuds
av ISDA och eventuellt andra branschorganisationer en mycket mer utpréglad karaktir av en
produkt @n en klassisk standardavtalstext.

Nér det giller juristens kritiska instéllning till sidana nya produkter dr det viktigt att en jurist
gor en djupare analys av produkten och ser om den kan anvéndas i praktiken och vid vilka
tillfillen. Detta dr inte alls en ltt uppgift med hinsyn till att aktorerna som skapat denna
produkt satsat stora resurser i produktens utformning och att dokumenteringen brukar bli
omfattande. Denna avhandling &r ett sddant forsok att bemoéta en ny avtalstyp genom att
studera den ingdende och genom att vara kritisk vid produktens beddmning utifran de
existerande juridiska reglerna.

7.4.3 ISDA Documentation och parternas ekonomiska styrka

Varje standardavtal vicker frdgan om den avtalspart eller organisation som utformat
standardavtalet utnyttjat sin eventuellt starkare ekonomiska stéllning for att astadkomma en
gynnsam riskfordelning eller andra fordelar i forhallande till sina motparter. En sadan
misstanke har man sérskilt i forhéllande till ensidigt utformade standardavtal. Men dven vid
standardavtal dir motparterna samverkat vid utformningen, agreed documents, avspeglas
relationer mellan en starkare och en svagare part. Ett sidant forhallande kan forklaras med
avtalsfrihet men i verkligheten kan en absolut avtalsfrihet vara svar att uppna och en part kan
utnyttja friheten att vinna ett bittre lidge 1 ett avtalsforhallande som regleras av ett
standardavtal." Denna fraga #r sirskilt aktuell i samband med jimkning av avtalsvillkor i
standardavtal som behandlas senare.

For att kunna beddma om vissa parter far ett béttre utgédngsliage i ISDA Documentation genom
sin ekonomiska styrka méste man veta mer om ISDA.> Inom den internationella finansvirlden

"H. Collins, The Law of Contract, 4 uppl., London, 2003, s. 119; 1 H.G. Beale, W.D. Bishop, M.P. Furmston,
Contract Cases and Materials, 4 uppl., London, 2001, s. 949-951.
> www.isda.org
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ar ISDA en vilkidnd och viktig internationell branschorganisation. Majoriteten av ISDAs
medlemmar &r banker och bland dessa finns de sa kallade globala bankerna. Dessa banker har
det storsta inflytandet pa ISDAs verksamhet. ISDA har 16 olika kommittéer for sina olika
verksamheter, med regionala kommittéer som behandlar specifika regionala fragor, till
exempel kommittéer for Asien och Osteuropa. Det finns en kommitté vars verksamhet #r helt
fokuserad pa kreditderivat, och da inte endast pa utformningen av dokumentationen utan dven
pa andra aktiviteter som har till syfte att paverka olika tillsynsmyndigheter,
lagstiftningsforsamlingar och andra myndigheter i vissa lander som é&r sdrskilt viktiga for
tillimpningen av avtalstypen. Kommitténs verksamhet styrs av representanter for ISDAs
medlemmar. Vid ndrmare anblick ser man nistan uteslutande representanter for de globala
bankerna. Detsamma giller for de representanter som sitter i ISDAs styrelse och Gvriga
kommittéer.

Det ar klart att de stora globala bankerna dr bland de rikaste och starkaste aktérerna som
agerar pa den internationella finansmarknaden. Det dr ocksé klart att sddana aktorer har sina
egna intressen som skiljer sig fran intressen for motparter som eventuellt ingér transaktioner
med de globala bankerna. Bankernas intressen kan fa uttryck 1 ISDAs olika
dokumentationsuppsittningar dven om det inte var bankernas ursprungliga avsikt vid
utformningen av standardavtalen. Intressant dr att bankernas motparter i de flesta
kreditderivattransaktioner ocksé dr banker, ofta de stora globala bankerna som ocksé ar ISDAs
medlemmar och har samma inflytande pa ISDAs verksamhet. Detta innebdr att ISDA
Documentation for kreditderivattransaktioner inte nédvéandigtvis innebér en fordel for en part
i forhallande till motparten. Parterna &r alltsd medlemmar i samma branschorganisation och
har inte en utpriaglad roll som skyddskopare eller skyddssiljare. Situation skiljer sig d& fran
andra typer av internationella standardavtal dir avtalsparter alltid brukar ha samma roll och
deras branschorganisationer alltid foretrdder samma intressen. I sddana situationer dir bada
parterna i kreditderivattransaktioner dr /SDAs medlemmar finns det alltsa inte nagon storre
anledning att misstinka att en starkare avtalsapart utnyttjat motpartens svagare stillning
genom inkludering av vissa fordelaktiga avtalsbestimmelser i dokumentationen.

7.4.4 ISDA Documentation och motparter som inte dr banker

Situationen som beskrivits ovan ser annorlunda ut nar motparter inte 4r medlemmar i /SDA
och inte deltagit i utformningen av ISDA Documentation. Da kan man istillet tdnka sig att
motparterna far en simre position vid avtalsingdendet. Detta kan bero pa att motparterna inte
ar lika erfarna nér det géller dokumentationens tolkning och tillimpning eller att motparternas
verksamhet vésentligt skiljer sig fran bankernas med f6ljden att motparterna inte forstar
samtliga idéer som &r inkluderade i dokumentationen.

En motpart kan vara ett stort foretag som till manga kunder levererar stora leveranser som
skall betalas inom en viss period, vilket innebdr en kredit. Kreditriskuppfattning och
kreditriskbedomning hos ett sddant foretag kan skilja sig fran bankens bedémning avseende
samma gildenir. En leverantor som levererar regelbundet till en kdpare och inte far betalt for
ett antal delleveranser har mojlighet att avbryta sina leveranser och dédrigenom sétta press pa
gildenidren att betala. Om géldendren hamnar i en svar finansiell situation och forsoker
rekonstruera sina skulder har en leverantor alltid ett béttre forhandlingsldge dn en bank. Om
géildeniren vill fortsdtta sin produktion, vilket dverensstimmer med bankens intresse som
borgendr, maste gildendren fa nya leveranser, vilket ger leverantoren béttre villkor for
betalning av sin fordran och direkt betalning for samtliga nya leveranser. Ovriga borgenirer
accepterar vanligtvis ett sidant arrangemang i1 védntan pé att gildendren aterhdmtar sig och
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borjar betala sina dvriga skulder eller en del av dem om skulderna reducerats genom en
rekonstruktion.

Bankernas situation dr som beskrivits ovan betydligt svagare i forhallande till géldenérens.
Banker har innan de utbetalar ett lanebelopp en stark stillning i1 forhéllande till en lantagare.
Detta avspeglas i en omfattande lanedokumentation som innehaller strikta villkor avseende
anviandning av lanebeloppet for det beviljade dndamélet och liknande. Efter utbetalningen av
lanebeloppet har banken inga storre mojligheter att paverka gildenidren om denne hamnar i en
svar finansiell situation. Denna specifika syn pd en gildendr och dess kreditrisker avspeglas i
ISDA Credit Derivatives Definitions som innehaller ett stort antal bestimmelser och 16sningar
som tagits Over frdn bankernas ldneavtal. ISDA Credit Derivatives Definitions dr en typisk
dokumentation som skapats for tillimpning mellan banker.

Det framgér av exemplet ovan och beskrivningen av ISDAs definitioner for kreditderivat att
dokumentationen inte noddvéindigtvis avspeglar intressena av en  aktér pé
kreditderivatmarknaden som inte d4r en bank. Nir en sddan aktdr ingar
kreditderivattransaktioner och analyserar definitioner av Credit Events som eventuellt
inkluderas i avtalet kan han komma till slutsatsen att dessa definitioner kanske inkluderar mer
eller mindre kreditriskskydd dn det som han behdver. Om han koper mer kreditriskskydd
maéste han betala mer for det och om han kdper mindre blir han inte siker pd att han
astadkommit vad han haft for avsikt vid avtalsingdende. ISDA Documentation har fordelen att
den tilldter &ndringar och later avtalsparter inkludera till exempel nedgradering av den
underliggande enhetens kreditvirdighet som en Credit Event. Avtalsparter brukar ofta gora s
och pé detta sitt blir ISDA Documentation flexibel och anvéindbar dven for aktorer som inte &r
tillrackligt erfarna for att bedoma de Credit Events som finns definierade i dokumentationen.

Som en slutsats i samband med utformningen av ISDA Documentation och dess anvindbarhet
av aktorer som inte dr banker kan man siga att det inte var bankernas ekonomiska styrka som
1 forsta hand varit avgorande for dokumentationens utformning, utan snarare bankernas behov
av att skapa en dokumentation som skulle tillfredsstilla deras behov. Ovriga aktdrer borjade
anvinda sig av dokumentationen da den visat sig vara anvindbar, men de aktorer som star
utanfor /1SDA har inte bidragit till dokumentationens utveckling pa nagot avsevart sétt.

7.4.5 ISDA Documentation och brist pa standardavtal for évriga kreditderivattransaktioner

Det har redan forklarats i de foregdende kapitlen att ISDA Documentation anvdnds som
avtalsdokumentation endast for credit default swaps och inte for ovriga kreditderivattyper.
Bland de 6vriga kreditderivattyperna har credit linked notes en stor spridning och anvénds
frekvent pd den internationella finansmarknaden. Med hidnsyn till att ett stort antal
bestammelser fran ISDA Documentation kan anvéndas i credit linked notes med nagra mindre
modifikationer ar det underligt att det inte finns en standardiserad dokumentation for credit
linked notes. Anledningen till detta kan vara situationen pa marknaden och motparternas
mangfald. De parter som koper credit linked notes pa marknaden och investerar i papper som
innebér kreditrisker &r aktorer som utgér en heterogen grupp. Hér finns institutionella
placerare, banker, fonder, investmentbolag och foretag som kan den bransch dér kreditrisker
foreligger. Aktorerna investerar i credit linked notes i syftet att erhélla en bra rénta pé sitt
kapital. Agerandet av en sddan heterogen grupp pa marknaden och deras krav avseende
dokumentationen kan variera kraftigt. Somliga aktorer kan stilla specifika krav pa grund av
de regler som styr deras verksamhet och detta maste i s& fall avspeglas i dokumentationen.
Andra aktorer kan silja riskerna vidare eftersom credit linked notes brukar vara utformade
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som lopande dokument. De nimnda omstindigheterna paverkar utformningen av credit linked
notes tillsammans med ménga andra faktorer.

Aven om credit linked notes liknar varandra kan det vara vildigt svért att utforma en
standardiserad dokumentation for dessa. En heterogen grupp som ovan kan fa svért att enas
om nyckelfrdgor och processen skulle ta lang tid. Att en standardiserad dokumentation for
credit linked notes inte utformats &r en intressant omsténdighet i jamforelse med uppkomsten
av ISDA Documentation for credit default swaps. Dokumentationen for credit default swaps
har uppenbarligen skapats inom en homogen grupp av aktorer som driver samma verksamhet
och som forstar varandras behov och sitt att agera. Dessa aktorer, alltsa bankerna inom /SDA,
hade samma intressen och ambition vid skapandet av ISDA Documentation vilket formodligen
ar en av huvudanledningarna till att de lyckades.

Analysen visar specifika drag i utvecklingen av ISDA Documentation och dven specifika
syften som man inte hittar hos négra andra internationella standardavtal. Darfor ar
utvecklingen av ISDA Documentation for credit default swap en siregen och specifik
utveckling av ett internationellt standardavtal.

7.5 ISDA Documentation och handelsbruk och sedvinja

Handelsbruk har stor betydelse 1 svensk avtalsritt, sirskilt i kommersiella avtalsforhallanden,
vilket framgar av 1 § 2 st. avtalslagen som foreskriver att lagens bestimmelser skall gilla
savitt ’ej annat foljer av handelsbruk eller sedvinja”. Handelsbruk och sedvinja kommer till
uttryck dven i 3 § koplagen som foreskriver att lagens bestimmelser inte skall tillimpas om
“annat foljer av...handelsbruk eller annan sedvédnja som maste anses bindande for parterna.”
Handelsbruk eller sedvinja har alltsa foretrdde framfor lagens bestimmelser nir handelsbruk
eller sedvinja reglerar en konkret situation pa ett annat sitt &n lagen. Denna bestimmelse
anses vara “ett centralt stadgande i svensk obligationsritt som bor ges en bred analogisk
tillimpning pa andra avtalstyper an kop.”'

Uppfattningen om handelsbrukets och sedvénjans betydelse kan inte ifragaséttas men den
viacker en annan friga, ndmligen vad som kan anses vara handelsbruk eller sedvinja.
Begreppet handelsbruk har beskrivits som ... olika slag av sedvénjor vid affarsverksambhet,
vilka iakttagits sa linge och i sddan omfattning, att man inom ifrdgavarande branscher
uppfattar dem som en naturlig och stadgad ordning som bor foljas. Sddant handelsbruk anses
binda parter som dr niringsidkare dven utan att de avger nagra viljeforklaringar i denna
riktning.”” eller som ”...sadan sedvinja som har natt en hdg grad av fasthet och stadga och
som avser handlingsménster inom affarslivet.”

Handelsbruk har existerat dven i internationella avtalsforhallanden och har fatt en stor
betydelse for internationell handel. Utformningen av ett internationellt handelsbruk har okat
sedan borjan av 1900-talet. Ett internationellt handelsbruk skiljer sig fran ett lokalt eller ett
nationellt handelsbruk och det anses att ”Det kan vara forknippat med stora svarigheter att
faststilla innehallet i ett internationellt handelsbruk och visa utbredningen av ett sidant.””

'u. Bernitz, s. 29.

2T, Wilhelmsson, s. 75.

? U. Bernitz, s. 29; U. Bernitz i Finna ritt, 8 uppl., Stockholm, 2004 s. 152.

‘L. Gorton, Rittsliga ramar for internationella affdrer — en dversikt, Stockholm, 1993, s. 33-34.
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Betydelsen av handelsbruk i internationell handel har kommit till uttryck i Art. 9
Internationella kdplagskonventionen 1980 (CISG)' som giller i Sverige, dock inte i sin
helhet.” Art 9 foreskriver att om inte annat Gverenskommits anses avtalsparterna enligt denna
bestimmelse underforstitt ha hédnvisat till handelsbruk eller annan sedvénja som parterna
kinde till eller borde ha ként till och som i internationell handel dr allmédnt kdnd och
regelbundet iakttas av parter av foreliggande typ vid det ifragavarande slaget av handel.

Det har konstaterats i foregdende avsnitt att ISDA Documentation &r ett standardavtal och att
det innehéller samtliga element som kdnnetecknar ett sddant. Nedan analyseras frigan om ett
standardavtal genom tillimpning kan Overgd till handelsbruk. I samband med denna fraga
analyseras om ISDA Documentation kan betraktas som handelsbruk.

7.5.1 Innehall av begreppet handelsbruk

De beskrivningar av begreppet handelsbruk som citerats ovan utgdr kanske inte den bésta

definitionen men de ger tillrdckligt material for att faststdlla nagra element som kdnnetecknar
handelsbruk.

Det forsta elementet i beskrivningarna ovan ér att handelsbruk dr ”sedvinja” respektive “olika
slags sedvinjor”, alltsa ett handlingsmonster eller kutym. Skillnaden i betydelsen av ordet
sedvidnja 1 detta sammanhang jimfort med vanliga sammanhang &r att det handlar om
betydelsen detta ord far i samband med afférsliv och affarsverksamhet. Det forsta elementet i
denna analys av handelsbruk é&r alltsd en eller flera sedvédnjor i affdrslivet eller i en
affarsverksamhet. Eftersom diskussionen kring handelsbruk har handlat i stort sett om
kommersiella avtal dr det viktigt att konstatera att uttrycket “sedvinja i affarslivet” inkluderar
dven finansiella avtal, och dit hor avtal om kreditderivat.

Det andra elementet 4r av en subjektiv natur och dr den uppfattning som aktoérerna inom
branschen har om sedvédnjor. Wilhelmsson har formulerat det som att “ifrdgavarande
branscher uppfattar dem som en naturlig och stadgad ordning som bor f6ljas” och Bernitz har
formulerat det subjektiva elementet som en “hog grad av fasthet och stadga och som avser
handlingsmoénster inom afférslivet”. 1 Bernitz formulering maérks inte den subjektiva
uppfattningen hos aktorerna att de bor folja vissa handlingsmonster. Formuleringen betonar
”en hog grad av fasthet och stadga” vilket motsvarar uttrycket ”stadgad ordning” i den forsta
beskrivningen och syftar pé att denna stadga upprepas inom afférslivet. Bada beskrivningarna
ar viktiga for bedomningen eftersom de kompletterar varandra. De aktdrer som inte uppfattat
en sedvdnja som en stadga skall inte behova tillimpa och upprepa den, medan de som
tillimpar och upprepar den har formodligen uppfattningen att det dr en sedvénja. I alla fall ar
det nodvéndigt att analysera den subjektiva uppfattningen hos aktdrer som tillimpar ISDA
Documentation och forsoka faststdlla om de ser denna dokumentation som en stadgad
ordning” eller e;j.

Det finns sdlunda tvd element som skall utgéra underlag for bedomningen om ISDA
Documentation kan uppfattas som handelsbruk. Det forsta elementet anvinds som underlag
for bedomningen om denna dokumentation &r en sedvédnja inom affarslivet och det andra
elementet om olika aktorers uppfattning om dokumentationen utgdr en “stadgad ordning”.

! United Nations Convention on Contracts for the International Sale of Goods (1980)

? Lag (1987:822) om internationella kép innehéller tva paragrafer. Lagens forsta paragraf foreskriver att i
Sverige géller artiklarna 1-13 och 25-88. Lagens andra paragraf foreskriver att lagen inte tillimpas om bade
séljaren och koparen har sina afférsstéllen i Danmark, Finland, Island, Norge eller Sverige.
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I svensk juridisk litteratur finner man uppfattningen att ”den allménna regeln ar alltsa att 4ven
vitt spridda standardavtal inte anses utgora handelsbruk”.' Denna skeptiska uppfattning avser
sarskilt allmént anvinda standardavtalsklausuler som reglerar paféljder vid avtalsbrott och
andra bestdmmelser i standardavtal som innebdr en riskfordelning mellan parter. Dessa
allminna avtalsbestimmelser i1 standardavtal bor man skilja fran faktiska sedvédnjor pa det
merkantila omradet”.?

Det finns en annan &sikt i svensk doktrin’® som tilliter motsatt uppfattning av
standardbestdmmelser som handelsbruk. Enligt denna asikt skulle det kunna vara handelsbruk
om standardvillkoren regelmaéssigt tillimpats under en ldngre tid av stora, vélkdnda foretag
och om det handlar om agreed documents. Det har forklarats ovan att agreed documents &r
sadana standardavtal som utformats av branschorganisationer for standardavtalets bada parter.
Om samtliga forutsittningar foreligger kan sddana bestimmelser bli del av det individuella
avtalets innehdll utan att en hinvisning till standardvillkor finns i avtalet och sélunda
uppfattas som handelsbruk. Denna uppfattning hénvisar till svensk réttspraxis frdn Svea
Hovritt® fran 1980 avseende tillimpningen av de nordiska speditionsvillkoren i ett
individuellt muntligt avtal utan hinvisning till villkoren. Svea Hovritt stillde sig positivt i
denna frdga och forklarade att det maste kridvas sérskilda skdl for att
speditionsbestimmelserna inte skall anses tillimpliga pa det ifrdgavarande avtalet. Hogsta
Domstolen faststillde detta beslut men med en annan motivering.” HD anforde att den part
som dberopade standardvillkoren efter det muntliga samtalet hade skickat ett bestillningsbrev
till motparten dir de villkor som skulle gélla for arbetet dtergivits. I detta brev har det angivits
att for "upphandlingen” skulle gilla Svenska teknologforeningens allménna bestimmelser
(AB 72). Dessa allminna bestimmelser innehéller bland annat en skiljedomsklausul.
Tillampning av de allménna bestdmmelserna hade inte berdrts vid parternas muntliga
forhandlingar och nédgot exemplar av bestimmelserna hade inte tillstdllts motparten.
Motparten mottog brevet och gjorde inte ndgon erinran. Den part som skickat brevet och
aberopat de allméinna bestimmelserna paborjade sedan arbetet. Enligt HD har motparten,
genom mottagandet av brevet och genom att inte gora nigra invindningar, accepterat dessa
allminna bestimmelser. Avtalet mellan parterna hade alltsa ingatts i enlighet med vad som
framgick av brevet.

En tredje uppfattning® r att man bor stilla sig positivt till mojligheten att i enskilda fall godta
ett standardavtal som géllande handelsbruk utan att parterna har hdnvisat till det i avtalet. Det
skulle kunna accepteras i saddana fall dir standardavtal vunnit erforderlig utbredning och
stadga. Anledningen till detta &r att standardavtal som allmint anvénds for en viss avtalstyp
frimjar forutsebarhet och stabilitet pd marknaden, d&ven om den viktigaste faktorn som
mojliggdr en sddan tillimpning &r 36 § avtalslagen dd denna paragraf ger domstolen mojlighet
att korrigera bade handelsbruk och standardavtal.

Det finns tva nyare réttsfall ddr domstolen har anvént sig av yttranden fran Svenska
Bankfdreningen’ och Stockholms Handelskammare och Sveriges Advokatsamfund® avseende

'u. Bernitz, s. 31.

2 U. Bernitz, s. 30-31.

‘K. Gronfors, s. 42.

“ND 1980 s 1

S NJA 1980 s 46

6 J. Ramberg, Standardavtal, s. 16.
"NJA 2001 s 191.

S NJA 2002 s 244.

151



tolkningen av 10 § 2 st avtalslagen som reglerar stdllningsfullmakt. Denna bestdmmelse
hinvisar till sedvidnja avseende grinser for anstdlldas behorighet att ingd avtal som binder
huvudmannen.

I nordisk litteratur finns det bade uppfattningen som stéller sig negativ till mojligheten att
tolka standardavtalsbestimmelser som handelsbruk' och uppfattningen som tilliter en sidan
tolkning avseende sddana standardavtal som har karaktir av agreed documents. Ett exempel
pa standardbestimmelser som skulle kunna uppfattas som handelsbruk kan vara
leveransklausulerna Incoterms som utformats av Internationella Handelskammaren.

Internationella Handelskammarens standardiserade rembursregler UCP 500 som ses som “en
slags blandning av branschvillkor och handelsbruk med global spridning”™ har analyserats i
frigan om ett internationellt standardavtal kan uppfattas som handelsbruk. Enligt analysen
utgdr UCP 500 generellt sett den viktigaste rittskdllan avseende remburser. Nér det géller
rembursregler dr det viktigt att uppmérksamma att bakom utformningen av remburser star
bland annat banker och de olika nationella bankféreningarna, och de beskrivs som en relativt
liten men homogen grupp.* Fragan om den standardiserade dokumentationen for remburser
UCP 500 kan uppfattas som handelsbruk har inte ett definitivt och klart svar eftersom den
besvaras olika i olika rittssystem. Olikheterna beror pa vad som anses vara handelsbruk i ett
konkret land eller en region och vad som anses vara handelsbruk avseende tillimpning av
internationella avtal som fatt en global spridning. Det dr ocksa viktigt att uppmérksamma den

obesvarade fragan om UCP 500 kan betraktas som handelsbruk i sin helhet eller endast i vissa
delar.’

Bestdammelserna som forekommer i internationella standardavtal kan anvandas som utfyllning
vid tolkningen av konkreta avtal som reglerar internationella kommersiella relationer mellan
tva parter. Man bor dock nir det géller standardiserade bestimmelser som handlar om
“avtalets patologi”, det vill siga de bestimmelser som reglerar konsekvenser av avtalsbrott
och liknande, anvinda sig av lagstiftningsregler i forsta hand.®

Analysen ovan visar att frigan om standardavtal kan anses utgéra handelsbruk kan besvaras
pa olika sitt. Svaren varierar beroende pa vilka bestimmelser i standardavtal som diskuteras.
Det framgar att standardavtalsbestimmelser som reglerar konsekvenser av avtalsbrott inte
skall tolkas som handelsbruk, emedan siddana avtalsbestimmelser som reglerar fullgérande av
parternas avtalsforpliktelser skall tolkas som handelsbruk. Denna uppfattning har inte
analyserats ingdende men mot bakgrund av diskussionen om standardavtal och deras syften i
foregdende avsnitt kan man anta att bestimmelser om konsekvenser for avtalsbrott i manga
fall speglar parternas ekonomiska styrka respektive svaghet. Genom bestdmmelserna dndrar
avtalsparterna det som fOreskrivs i lagen vilket krdver en forsiktighet och bedomning av
standardavtalsklausulernas effekter for enstaka parter. De forhallanden som avspeglas i vissa
standardavtalsklausuler kan vara av tillfillig karaktir och kopplade till en stark aktor pa
marknaden. Till sin natur &r sddana styrkeforhdllanden pd marknaden inte faststallda for alltid
utan dndras under paverkan av olika faktorer. Darfor finns det anledning att vara forsiktig vid

"'M. H. Andenaes, Kontraktsvillkar, Oslo, 1989, s. 330ff; T. Wilhelmsson, s. 75.

2T, Wilhelmsson, s. 76.

? L. Gorton, Rembursritt, s. 39

* L. Gorton, Rembursritt, s. 39.

3 L. Gorton, Rembursritt, s. 43.

6. Ramberg, International Commercial Transactions, 2 uppl., Stockholm, 2000, s. 35.
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bedomningen av bestimmelser om konsekvenser for avtalsbrott och inte promovera dem till
handelsbruk alltfor latt.

Viktigt for bedomningen ifall standardavtal kan uppfattas som handelsbruk &r skillnaden
mellan anslutningsavtal och agreed documents. Uppfattningarna som redovisats ovan ger att
endast agreed documents som forhandlats mellan branschorganisationer skall uppfattas som
en mojlig kdlla for handelsbruk. Det finns ingen anledning att inte dela den uppfattningen
eftersom anslutningsavtal avspeglar forhallandet diar den avtalspart som forfattat ett
standardavtal dr betydligt starkare dn dess motpart. Ett sddant forhdllande skulle kunna
innebéra att motparten dr underldgsen pa nagot sétt i avtalsforhallandet vilket man inte kan
acceptera som handelsbruk.

Nér det giller svensk ritt och svenska avtalsforhdllanden framgar det av analysen ovan att
man kan gora ganska exakta utredningar om vad som géller i vissa branscher genom
upplysningar fran handelskammare eller genom yttranden frdn branschorganisationer. Detta
underlittar arbetet for domstolar eller for intresserade parter som forsoker faststélla vad som
anses vara handelsbruk.

Vid bedomningen av internationella standardavtal visar uppfattningarna som analyserats ovan
en mer flexibel instéllning till frigan om sadana avtal kan uppfattas som handelsbruk. Den
flexibla instillningen géller avtal som kan klassificeras som agreed documents. En
tilldimpning av ett internationellt standardavtal som handelsbruk innebir dock inte att hela
avtalstexten och samtliga bestimmelser kan anses utgéra handelsbruk och dven hir visar man
forsiktighet 1 forhallande till avtalsbestimmelser som reglerar avtalsbrott och dess
konsekvenser. Internationella standardavtal kan ocksé uppfattas som ett slags utfyllnadsregler
for vissa avtalstyper och alltsd inte direkt som handelsbruk. Det har inte preciserats i samband
med Internationella Handelskammarens standardavtal vad som anses vara en lang tid for
tillampning av ett standardavtal i samband med dess tolkning som handelsbruk.

7.5.2 ISDA Documentation for kreditderivat i forhdllande till handelsbruk

Diskussionen om utvecklingen av handelsbruk i internationella forhallanden inkluderar
oundvikligt en tidsaspekt. Nir man ldser om utvecklingen av till exempel véxlar finns det en
forklaring till att de forst utvecklades i form av handelsbruk i Norditalien ndgon gang i slutet
av 1200-talet." Dérefter tog det flera hundra &r innan vixlar blev reglerade i vissa nationella
lagstiftningar och ytterligare flera hundra ar for att reglera dem internationellt genom en
konvention. Aven rembursregler existerade i Over hundra &r innan de reglerades i
Internationella Handelskammarens uniform customs and practice (UCP) och blev en enhetlig
sedvidnja och kutym. Den tidsrymd under vilken rembursregler existerat verkar vara av
betydelse for beddmningen och forstielsen av UCP 500.%

Att faststilla en tidsperiod under vilken en sedvénja i affarslivet existerat dr ofta svart. Dértill
ar det svart att faststdlla en tidpunkt da en regel fatt egenskap av handelsbruk dven om den
existerat flera hundra ar. Det &dr inte omojligt att en regel blivit handelsbruk tio éar efter sin
uppkomst och att den tillimpats hundratals ar efter det. Av den anledningen tillméts inte
tidsaspekten nagon storre betydelse i forhallande till de 6vriga tva element som analyserats i
samband med innehallet av begreppet handelsbruk. Man kan dnda konstatera att processer dir
en sedvinja i afférslivet fatt egenskap av handelsbruk tagit 1ang tid, det kan handla om flera

! J Herre, G.Karnell, Check och vixelritt, Stockholm, 1992, s. 116.
2 L. Gorton, Rembursritt, s. 43.
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decennier eller flera hundra ar. Dessutom kan man konstatera att d&ven om tidsaspekten
ndmnts 1 detta sammanhang &r det ett svirt och osdkert element for beddmningen av
uppkomsten av handelsbruk, bade i svenska och internationella standardavtalsférhallanden.

En bedomning av tidsaspekten i samband med analysen av om ISDA Documentation for
credit default swaps kan anses vara handelsbruk bidrar inte mycket till analysen. Den korta
period som avtalskonceptet och de forsta definitionerna utformats under har inte mycket
tyngd vid en jimforelse av ISDA Documentation med de etablerade och allmint accepterade
standardavtal som till exempel Incoterms eller UCP 500 som utvecklades under en mycket
langre tid.

Tidsaspekten i bedomningen av begreppet handelsbruk &r alltsd ett element som ar svért att
faststilla. Néar det géller tidsaspekten i utformningen av handelsbruk kan man argumentera att
globaliseringsprocessen, sirskilt globaliseringen av den internationella finansmarknaden, och
utvecklingen av informationsteknik betydligt forkortat processen av utformningen av
handelsbruk. Det dr orealistiskt att tro att medeltidens eller 1800-talets sitt att utforma ett
internationellt handelsbruk skulle gélla idag i den globaliserade virlden. Allt i virlden sker
mycket snabbare idag vilket dven giller utformningen av handelsbruk. Detta argument siger
inte heller mycket om ISDA Documentation och dess eventuella egenskaper av handelsbruk
och darfor dar det viktigare att fokusera analysen pa de tva éaterstiende element som
kdnnetecknar handelsbruk, ndmligen att det &r en sedvénja i afférslivet och att ifrigavarande
branscher uppfattar den som en naturlig och stadgad ordning som bor foljas.

Innan dessa tva element analyseras &r det viktigt att klargora att samtliga bestimmelser i /SDA
Documentation avseende credit default swaps inte kan anses gilla som handelsbruk dven om
det skulle rdada en stor sdkerhet om att dokumentationen har den egenskapen. Det finns
bestimmelser som erbjuder flera alternativ och avtalsparterna maste precisera ett alternativ.
Det finns inget handelsbruk som skulle kunna ersitta ett sddant val. De grundliggande
bestimmelserna i ISDA Credit Derivatives Definitions som reglerar Credit Events,
uppgorelsemetoder och Publicly Available Information skulle eventuellt kunna betraktas som
handelsbruk, under forutséttningen att man med sdkerhet kan faststilla att dessa bestimmelser
verkligen uppfyller samtliga villkor for att betraktas som sadant. De dvriga bestimmelserna i
dokumentationen kan i sa fall inte fa karaktdr av handelsbruk utan de méste betraktas som
vanliga avtalsbestimmelser i ett standardavtal.

Nér det géller bedomning av ISDA Documentation i forhéllande till de ovriga element som
kdnnetecknar handelsbruk kan man med sdkerhet konstatera att standardavtalet tillimpas i
affarslivet. Det som &r oklart &r om det handlar om en sedvinja. Nér det géller credit default
swaps skulle tillimpningen av ISDAs definitioner och Confirmation kunna betraktas som en
sedvinja. Slutsatsen baseras pd flera fakta vilket det fOrsta dr ISDAs statistik avseende
omsittning av kreditderivattransaktioner som rapporterats till /SDA och information fran olika
advokatbyrder som sysslar med dokumentationen. Det andra dr att den juridiska litteraturen
avseende kreditderivattransaktioner som anvénts som killa for denna avhandling behandlar
endast ISDA Documentation och ingen annan dokumentation for transaktionen i friga.
Dessutom har det pagétt en omfattande affiarsverksamhet sedan de forsta ISDA Credit
Derivatives Definitions introducerades 1999. Verksamheten, som drivs av ISDA, av olika
internationella utbildningsforetag inom juridik och finans och av olika internationella
advokatbyraer, inkluderar hundratals seminarier och utbildningar om ISDA Documentation
for kreditderivat. Detta leder till slutsatsen att ISDA Documentation ar en dominerande
dokumentationsuppséttning for credit default swaps. Fragan dr dd om detta utgor en sedvénja,
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alltsd om anvindning av denna dokumentation &r ett vanligt agerande som upprepas av
aktorer som befinner sig i likadana situationer och som dr bindande fér dem. Svaret pa denna
fraga ar enkelt, det finns inget annat handlingsmonster och ingen annan dokumentation som
man skulle kunna anvinda. ISDA Documentation ar unik déarfor att den dr den enda
dokumentation som existerar. Man kan darfor dra slutsatsen att agerande i enlighet med /SDA
Documentation ir en sedvinja som géller i affarslivet. Med detta menas den objektiva och den
synliga sidan av en sedvinja, ndmligen att ett sddant agerande upprepas av aktorer som
befinner sig i likadana situationer.

Det tredje element som analyseras i samband med handelsbruk har i diskussionen ovan
betecknats som det subjektiva elementet. Det handlar som sagt om beddmningen ifall
ifrdgavarande branscher uppfattar reglerna som en naturlig och stadgad ordning som bor
foljas. Denna bedomning kan vara betydligt svarare att gora dn den foregéende.

Den forsta fridgan som bor analyseras i detta sammanhang &r vad som anses vara
“ifrdgavarande branscher”, alltsé vilka de aktorer dr som ingar kreditderivattransaktioner. De
aktorer som mest ingér credit default swaps ar banker 1 egenskap av bade skyddskopare och
skyddsséljare. Det handlar om ett begriansat antal banker dir de flesta dr stora globaliserade
banker. Andra aktorer som ingar credit default swaps ér finansiella institutioner av olika slag
som till exempel institutionella placerare, finansforetag som ingédr sadana transaktioner bade
for egen ridkning och med syfte att transferera kreditrisker vidare och tjina pé sddana
transaktioner, stora tillverkningsforetag, forsékringsbolag som ingér transaktioner i egenskap
av skyddskopare osv. Aktdrerna kan klassificeras i tvd grupper dédr den fOrsta gruppen dr
bankerna och den andra gruppen dr de Ovriga aktorerna. Bankerna kan i detta sammanhang
betecknas som “ifragavarande bransch” eftersom de Ovriga aktorerna varierar avseende
verksamhet och branschorganisationer. Det dr ocksd mojligt att definiera tva typer av
avtalssituationer, den fOrsta situationen dér bankerna ingar cradit default swaps med varandra
och den andra situationen dir bankerna ingér credit default swaps med de Ovriga aktdrerna. I
den andra typen av avtalssituation ingar ocksé credit default swaps som de dvriga aktorerna
ingar med varandra.

Det finns ingen statistik nér det giller antalet banker som utgér den fosta gruppen som ingér
credit default swaps. Det finns en uppfattning att det finns en mindre krets av stora aktorer
som dominerar kreditderivatverksamheten i virlden, ungefir 30 stora globaliserade banker
och finansiella institutioner." Aven om denna bedémning inte inkluderar de banker som inte
dominerar véarldsmarknaden ar det mojligt att gora en grov bedomning av antalet banker som
ingar kreditderivattransaktioner i hela vérlden. Utgdr man fran att /SDA har mellan 600-700
medlemmar, dir majoriteten dr banker, och att det finns ett ungefarligt lika stort antal
internationella banker som inte dr /SDAs medlemmar kan man bedoma att det finns maximalt
tusen banker som ingér credit default swaps. Tusen aktorer utgor en liten och homogen grupp
som inte har ndgra storre svarigheter att folja regler som utarbetats av en internationell
organisation dér gruppen utgdr majoritet och dominerar i dess verksamhet. Det har
kommenterats ovan att representanter som sitter i ISDAs styrelse och dess olika kommittéer
huvudsakligen dr representanter for olika banker. Bankerna fortjanar i detta sammanhang
egenskapen av en “ifrdgavarande bransch” i den mening som anvénds vid bedomningen om
denna bransch uppfattar vissa regler som en naturlig och stadgad ordning som bor f6ljas. Om
dessa regler dr ISDA Documentation for credit default swaps finns det anledning att anta att
detta standardavtal fatt egenskap av handelsbruk. Detta giller endast bankerna som sysslar

"' R. Reoch, Credit derivatives: the past, the present and the future, publicerad i Credit Derivatives — The
Definitive Guide, Redaktor J. Gregory, London, 2003, s. 7.
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med kreditderivattransaktioner. Vill man vara sékrare i bedomningen kan man begrinsa
kretsen till banker som dr /SDAs medlemmar och utga fran att dessa banker uppfattar /SDA
Documentation for credit default swaps som en naturlig och stadgad ordning som bor foljas.
Med hénsyn till att dokumentationen utformats av en majoritet av representanter for olika
banker inom ISDA och inte av nagra utomstdende experter finns det &nnu en anledning att
betrakta den standardiserade dokumentationen som géllande handelsbruk mellan bankerna
som ingar i den forsta gruppen.

Tillampningen av UCP 500 &r ett annat exempel dédr bankerna pé ett effektivt sétt paverkat
utformningen av reglerna och deras tillimpning. Man anser att det finns endast fa
Sverenskommelser av liknande typ som har blivit s allmént tagna i bruk”.!

Med stod av vad som beskrivits ovan kan man beteckna de banker som paverkat
utformningen av ISDA Documentation och som tillimpat den sa effektivt i praktiken som en
inre krets av dokumentationens anvédndare. Det finns flera argument for att pasta att /SDA
Documentation for credit default swaps, som alltsd ar ett standardavtal, giller som
handelsbruk bland medlemmarna i denna inre krets.

Nér det giller den andra gruppen av dokumentationens anviandare, dér olika aktorer som inte
ar banker ingér, kan man beteckna den gruppen som en yttre krets av aktorer som ingér credit
default swaps. Eftersom sammansittningen av aktorer i den yttre kretsen dr heterogen och de
inte hor till en och samma branschorganisation ar det svarare att anta att dessa aktorer
uppfattar ISDA Documentation for credit default swap som négot mer @n ett standardavtal.
Det finns inga tecken pd att de uppfattar detta standardavtal som en naturlig och stadgad
ordning som bor foljas. Nér aktdrerna fran den yttre kretsen av dokumentationens anviandare
ingar credit default swaps med varandra eller med bankerna fran den inre kretsen har /SDA
Documentation endast funktionen av ett standardavtal.

Man kan tdnka sig att det finns ett mindre antal aktorer fran den yttre kretsen som &r aktiva
medlemmar i ISDA och att de ocksé bidragit till utvecklingen av ISDA Documentation pa ett
aktivt satt. Detta skulle kunna vara en anledning att likstélla en sddan aktér med aktdrerna i
den inre kretsen, men ett sidan Overvdgande kraver forsiktighet. Det faktum att ISDA
domineras av banker och att det huvudsakligen kan betecknas som bankernas
branschorganisation ger grund for misstanken att /SDA inte tagit hinsyn till intressen av andra
aktorer och branschorganisationer vid utformningen av sin dokumentation. Darfor bor den
eventuella uppfattningen att dokumentationen géller som handelsbruk begrinsas endast till
den inre krets som beskrivits ovan.

Analysen som gjorts ovan visar att ett standardavtal kan gélla som handelsbruk for endast
ndgra av de avtalsparter som anvédnder det. Egenskapen av standardavtal kan alltsd variera
beroende pa vilka aktdrer som tillimpar det. Det dr inte nddvéndigt att ett standardavtal
uppnér en sadan spridning att samtliga potentiella anvéndare uppfattar det som en ordning
som bor foljas, utan uppfattningen kan finnas inom en grupp av standardavtalets anvindare.
Tillampningen av den standardiserade dokumentationen f{or credit default swaps som
utformats av ISDA é&r ett sédant exempel.

Slutsatsen som gjorts ovan giller endast ISDA Credit Derivatives Definitions och
Confirmation 1 vissa delar. Denna slutsats tillimpas inte avseende ISDA Master Agreement

L. Gorton, Rembursritt, s. 39.
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som reglerar vissa allmédnna avtalsrittsliga fragor och konsekvenser av avtalsbrott. Dessa
bestimmelser 4r mycket svarare att acceptera som handelsbruk eftersom det finns
lagstiftningsregler som reglerar dessa situationer.

7.6 Bundenhet av ISDA Documentation utan inforlivande i muntliga avtal

Analysen av fragan om standarvillkors sérstillning inom en viss bransch liknar de tidigare
analyserna av dels forhallandena mellan standardavtal och handelsbruk och dels utformningen
av ISDA Documentation som ett internationellt regelverk. Av den anledningen &r det viktigt
att betona att standardavtal som fétt en sérstéllning inom en viss bransch skiljer sig fran
standardavtal som fétt karaktir av handelsbruk. Bada typerna av standardavtal kan anses vara
bindande for avtalsparterna utan hanvisning i det individuella avtalet men det sker pa olika
grunder och mellan olika aktorer.

Det finns flera uppfattningar i doktrinen avseende fragan om inforlivande av standardvillkor
som fatt en sirstillning inom en bransch. I den svenska doktrinen hittar man uppfattningen att
ett sddant inforlivande skulle kunna vara acceptabelt i situationer “ndr foretag inom en
specifik bransch mellan sig tillimpar gemensamt upprittade standardavtal utan varianter.”' I
ovrigt anses att ett sddant inforlivande av standarvillkor inte &r acceptabelt som en allméin
regel. Aven nir det giller tolkning av vissa standardvillkor som handelsbruk skall man vara
restriktiv. Den regel som forst skall gélla i samband med inforlivande av standardvillkor &r att
dessa villkor maste bringas till motpartens kdnnedom muntligen eller skriftligen fore
avtalsslutet. Detta &stadkommer man genom en tydlig och uttrycklig hénvisning till
standardvillkoren i det individuella avtalet. En risk avseende utformningen av sddana
branschvillkor ser man i en dominerande stéillning av stora foretag eller karteller. Som en
slutsats avseende mojligheten att acceptera inforlivande av standardvillkor som fatt en
sarstillning inom branschen anges att ”... domstolarna bor vara mycket forsiktiga med att mer
an Vad2 som redan skett mjuka upp kraven for standardvillkors inférlivande med enskilda
avtal.”

Enligt en annan uppfattning i svensk doktrin skulle “dven standardavtal som vunnit
erforderlig utbredning och stadga kunna godtas utan hinvisning till standardavtalet i det
enskilda fallet.”> Uppfattningen motiveras med argumentet att standardavtal som ar allmént
accepterade frimjar fOrutsebarhet och stabilitet pa marknaden. Dessutom anses att 36 §
avtalslagen, som tillater en skélighetsprovning, kan tillimpas som ett korrektiv av béade
standardavtal och handelsbruk. Nér det géller standardavtal som tillimpas allmént i en
bransch ser man en storre chans att ett sddant avtal accepteras som avtalsinnehdll &n ett
standardavtal som uppréttats av en enskild part. Det anses att “ett standardavtal som uppréttats
av organisationer som foretritt bada partsintressena i den typ av avtalsforhédllande som
standardaytalet ar avsett for — dvs. ett agreed document — har sérskilt goda utsikter att sl&
igenom.”

Det finns en liknande uppfattning i svensk doktrin att standardvillkor som har egenskap av
agreed documents kan bli del av ett individuellt avtal i form av en referensklausul utan att en

'u. Bernitz, s. 34.

2U. Bernitz, s. 34.

? J. Ramberg, Standardavtal med kommentar till 1994 4rs avtalsvillkorslag, Supplement till Allmén avtalsritt,
Stockholm 1995, s. 16.

* J. Ramberg, Standardavtal, s. 11.
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héanvisning forekommer.' Detta giller under forutsittning att sidana standardvillkor tillimpats
lange av stora och vilkdnda foretag och att standardvillkoren tillkommit som resultat av bade
sdljar- och koparorganisationer.

En annan intressant kommentar hittar man i1 nordisk doktrin dér agreed documents och
standardvillkor eller standardavtal som tillimpas vanligtvis skall beddmas utifran sérskilda
kriterier “som ligger nirmare det som giller for offentliga reglementen”.” Denna bedémning
ser alltsd den allménna anvéndningen av vissa standardavtal eller standardvillkor som ett slags
utveckling mot regler som far en karaktér av allméinna regler.

Fragan om inforlivandet av standardvillkor som fatt en sirstéllning inom en bransch
diskuterades i nordisk doktrin relativt tidigt. I finsk litteratur hittar man flera uppfattningar att
standardvillkor skulle kunna accepteras som en del av det enskilda avtalet utan en uttrycklig
hénvisning till dessa standardvillkor. Enligt en tolkning’ finns det tre forutsittningar som skall
vara uppfyllda for att motparten skall vara bunden av sddana standardvillkor. Den forsta
forutséttningen ér att ifragavarande foretag, enligt allmén erfarenhet, sluter avtal blott med
hjilp av standardvillkor. Den andra forutséttningen dr att det handlar om ett stort foretag eller
ett foretag som dominerar inom sin bransch. Den tredje forutsittningen dr att motparten haft
mojlighet att pa forhand bekanta sig med standardvillkoren. Analyserar man dessa tre
forutséttningar ser man anledning till kritik, sdrskilt gdllande acceptansen av standardavtal
som upprittats av en dominerande aktor pd marknaden. I dagens ldge har man en mer kritisk
instdllning mot siddana standardavtal jamfort med agreed documents som upprittas av
branschorganisationer som representerar bada parterna i avtalet.

Enligt en annan &sikt skall bundenhet av standarvillkor, utan deras inforlivande i1 det
individuella avtalet, uppstd for motparten darfor att motparten presumeras ha ingatt avtalet
under sadana standardvillkor. I sadana fall utgor standardvillkoren “en visentlig del av det
enskilda avtalsinnehdllet och det &r brukligt samt allmént kdnt att villkoren nyttjas for
ifragavarande avtalstyp.”* Denna uppfattning definierar ett viktigt element som har betydelse
for tillampning av ISDA Documentation som ett standardavtal, nimligen att standardvillkoren
utgor en visentlig del av det enskilda avtalet. Denna omstdndighet analyseras senare i detta
avsnitt.

Det finns en liknande uppfattning i nordisk doktrin som tillater att motparten blir bunden av
standardvillkor utan deras inforlivande i1 det enskilda avtalet d& de allminna avtalsvillkoren
utgdr en nodvindig bestandsdel i det enskilda avtalet och det sdllan forekommer att avtal
ingas utan sadana villkor eller med avvikelse fran dem.” Denna uppfattning framhaver ocksa
det viktiga element som ndmnts ovan, nimligen att en viktig del av det individuella avtalet
bestar av standardvillkor. Denna omstdndighet har som sagt en stor betydelse 1 samband med
tilldimpning av ISDA Documentation.

I engelsk rétt hittar man liknande 6verviganden om standardvillkor som har en sérstillning
inom en bransch. De villkor som skall vara uppfyllda for att sddana standardvillkor skall vara

'K. Gronfors, Avtalslagen, 2 uppl., Stockholm, 1989, s. 42.

2K. Kriiger, Norsk kontraktsrett, Bergen, 1989, s. 483

? C. Olsson, Verkan av avtalsklausuler i standardformulir. Forhandlingarna & det tjugoforsta Nordiska
Juristmotet 1 Helsingfors den 22-24 augusti 1957, Bilaga VI, Vammala, 1959 s. 23 f.

4p, Wetterstein, Siljarens garantiutfistelser vid 16s6rekdp, Abo, 1982, s. 116.

3 L.A. Taxell, Avtal och rittsskydd, Abo, 1972, s. 42.
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bindande for motparten utan inforlivande har faststillts i ett engelskt rittsfall.' T detta fall
handlade det om tva foretag som sysslade med uthyrning av byggnadsutrustning, och alltsa
var i samma bransch. De tvéd foretagen ingick per telefon ett avtal dir ett foretag hyrde ut en
kran till det andra foretaget. Uthyraren skickade sina standardvillkor med leveransen, alltsa
efter avtalsingdendet, utan att man gjort hinvisning till dessa villkor i det muntliga avtalet.
Standardvillkoren innehdll vissa bestimmelser om betalning av skador pd den uthyrda
utrustningen. Kranen blev skadad nir den fanns hos motparten och motparten vigrade
betalning av dessa kostnader. Motparten argumenterade att den inte varit bunden av
standardvillkor som inte inkluderats i det muntliga avtalet. Domstolen fann att motparten var
bunden av standardvillkoren &ven om de skickades till motparten efter avtalsingadendet. Denna
bundenhet grundades pé tre villkor som domstolen faststillt i sin dom. Det forsta villkoret &r
att det handlar om avtalsparter “in the same trade” alltsa i samma bransch. Det andra villkoret
ar att parterna har samma forhandlingsstyrka vid avtalsingdende och det tredje villkoret &r att
parterna har kdnnedom om att sddana standardvillkor géller allmént. Rattsfallet
kommenterades ocksa i den engelska doktrinen som framhévt de tre villkoren som faststalldes
av domstolen for bundenhet av sidana standardvillkor.

Rittsfallet som beskrivits ovan géllde situationer dir avtalsparterna varit medvetna om att
standardvillkoren existerat. I ett annat rittsfall’ har en motpart aberopat att den inte list
hinvisningen till standardvillkoren trots att hadnvisningen blivit inkluderad i avtalet.
Domstolen faststdllde 1 sitt beslut att omsténdigheten att en motpart inte ldst avtalsvillkoren
inte paverkar motpartens bundenhet av dessa standardvillkor. Omsténdigheterna i mélet var
sadana att motparten erhallit vissa dokument som hénvisat till standardvillkor minst tre eller
fyra ganger varje ménad under en period av tre ar. Motparten pastod att denne inte ldst dessa
hianvisningar vilket skulle, enligt motpartens uppfattning, resultera i att den inte varit bunden
av dessa standardvillkor. Denna argumentation accepterades inte av domstolen som faststillde
att den part som hénvisat till standardvillkor haft anledning att forlita sig pa att motparten inte
haft nigra invdandningar avseende inforlivande av standardvillkoren i avtalet.

Analysen av de olika uppfattningarna avseende inforlivande av vissa standardvillkor som har
en sirstéllning i en viss bransch ger flera element som kan anvéndas for analysen som foljer
nedan. Denna analys avser fragan om ISDA Documentation fatt en sirstillning inom derivat-
och kreditderivatbranschen s& att dokumentationen kan anses vara bindande utan dess
inforlivande i det individuella avtalet.

Den forsta uppfattningen ovan stiller sig i stort sett negativt till sirstillningen av
standardvillkor och deras tillimpning utan inforlivande i det individuella avtalet. Ett undantag
accepteras 1 fall “ndr foretag inom en specifik bransch mellan sig tillimpar gemensamt
upprittade standardavtal utan varianter.”* Jamfor man detta undantag med allt som skrivits
ovan om utformningen av ISDA Documentation, om dess tillimpning mellan ISDAs
medlemmar och om 6vriga omsténdigheter avseende denna dokumentation, ser man att
undantagsformuleringen motsvarar tillimpningen av ISDA Documentation. ISDA har 1 sjilva
verket utformat sin dokumentation for kreditderivattransaktioner for tillimpning som
standardavtal mellan sina medlemmar i forsta hand. Dessutom kan kreditderivatbranschen
uppfattas som en specifik bransch, precis som i undantagsformuleringen ovan. Som slutsats

! British Crane Hire v. Ipswich Plant Hire Ltd [1975] Q.B. 303, C.A.

’D. Yates, A.J. Hawkins, Standard Business Contracts: Exclusions and Related Devices, London, 1986, s. 70-
71.

? Kendall (Henry) & Sons (A Firm) v. William Lillico & Sons Ltd [1969]2 A.C. 31, H.L.

‘u. Bernitz, s. 34.
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kan sdgas att ISDA Documentation for kreditderivat uppfyller samtliga villkor fran den mest
restriktiva uppfattningen om sérstéllning om vissa standardvillkor. Denna slutsats géiller nér
ISDA  Documentation tillampas mellan aktérer som anses ha erfarenhet av
kreditderivattransaktioner.

Den andra uppfattningen om sérstillning av standardvillkor definierar tvd viktiga element for
sin bedomning. Det forsta elementet dr att standardavtal vunnit “erforderlig utbredning och
stadga”' och det andra elementet 4r att det handlar om “ett standardavtal som upprittats av
organisationer som foretritt bada partsintressena i den typ av avtalsforhallande som
standardavtalet dr avsett for — dvs. ett agreed document...” > Stiller man ISDA Documentation
mot bakgrund av dessa tvd element kan man inte vara helt sdker pa att ISDA Documentation
tillfredsstdller bada dessa villkor, sdrskilt gillande uttrycket erforderlig utbredning och stadga
som kan tolkas pa olika sétt. ISDAs ambition var att skapa ett regelverk som skulle tillimpas i
hela virlden. Enligt ISDAs statistik verkar det vara sd att samtliga aktorer som ingér sddana
transaktioner tillimpar detta regelverk men det finns ingen annan statistik om detta. D& bor
man kanske acceptera ISDAs statistik med hinsyn till det faktum att det inte finns négon
annan standardiserad dokumentation for denna transaktionstyp. Samma slutsats géller ocksa
beddomning av dokumentationens stadga.

Bedomningen av ISDA Documentation som ett agreed document kan leda till olika resultat
beroende pa vilka aktorer som tillimpar dokumentationen. I forhallande till aktdrer som
kallats for den inre kretsen (se ovan analysen om ISDA Documentation som handelsbruk)
géller dokumentationen med stor sikerhet som ett agreed document. Men man kan inte vara
sdker pa att samma slutsats géller aktorer som hor till den yttre kretsen. Avslutningsvis kan
man séga att uppfattningen dr mindre restriktiv 4n den forsta eftersom den tillater sirstillning
av standardvillkor dven i forhdllande till aktorer utanfor en och samma bransch. Anda #r
sannolikheten for att en sddan sérstillning accepteras for vissa standardvillkor hogre om
standardvillkor utformas som agreed documents av organisationer som foretrdder bada
parterna i avtalet.

Att standardvillkor anvinds av stora och vilkénda foretag som vigrar ingd avtal under andra
villkor har nidmnts tvad ginger ovan som ett element som paverkar sérstidllningen av
standardvillkor.” Det finns ingen till forklaring varfor detta element har en storre betydelse
och man kan endast anta att detta &r ett indirekt argument. Man kan ndmligen anta att de stora
foretagen i1 en bransch ingér de flesta avtalen av en sérskild typ och om dessa avtal inkluderar
standardvillkor, far denna avtalstyp en stor spridning. Den standardiserade avtalstypen blir
alltsd dominerande. Om man analyserar detta element mot bakgrund av ISDA Documentation
ser man att dokumentationen uppfyller detta villkor. Dokumentationen tillimpas av de stora
globala bankerna som dominerar marknaden. Det dr sdkert att just dessa aktorer har bidragit
mest till spridning av ISDA Documentation.

En omstidndighet som nidmnts i uppfattningarna ovan och som mycket vil avspeglar
forhallandena i samband med tillimpningen av ISDA Documentation dr dokumentationens
speciella betydelse for hela avtalet. Det har ndmnts ovan att vissa standardvillkor har en
sarstdllning nir de utgor en visentlig del av det enskilda avtalsinnehallet och det &r brukligt
samt allmént kint att villkoren nyttjas for ifragavarande avtalstyp.”* Omsténdigheten har

' J. Ramberg, Standardavtal, s. 16.

? J. Ramberg, Standardavtal, s. 11.
‘K. Gronfors, s. 42; C. Olsson, s. 23f.
4p, Wetterstein, s. 116.

160



ocksa beskrivits som att ’de allmdnna avtalsvillkoren utgér en nodvéndig bestdndsdel i det
enskilda avtalet och det séllan férekommer att avtal ingds utan sddana villkor eller med
avvikelse fran dem.”' Dessa beskrivningar behover ingen komplettering nir de anvinds for
analys av forhallandet mellan ISDA Documentation och det hela avtalet. Man kan endast
konstatera att det dr svart att tinka sig avtal om kreditderivat som inte regleras av ISDA
Documentation. Fragan &r om sddana avtal, sirskilt om de forblir muntliga, skulle kunna
fungera. En anledning till detta ar att ISDA Documentation har en egenskap som &vriga
standardavtal inte har, det dr ett komplett och avrundat internationellt regelverk med en
mycket storre omfattning och innehall &n standardavtal.

Jamforelsen av ISDA Documentation med de tre villkoren som formulerats i det engelska
rittsfallet’ som beskrivits ovan vinder analysen tillbaka till den mest restriktiva uppfattningen
om sirstillningen av standardvillkor.” Enligt de villkor som den engelska domstolen
formulerat i réttsfallet far standardvillkor en sirstillning endast om avtalsparterna hor till
samma bransch, om de har samma forhandlingsstyrka och om de har kinnedom om att dessa
standardvillkor géller allmént i deras bransch. Villkoren tillater alltsd inte bundenhet av
standardvillkor med sérstéllning utan hinvisning i avtal mellan aktorer i olika branscher.

Analysen av de olika omstdndigheterna som paverkar standardvillkorens sérstéllning och som
tilliter bundenhet av dessa villkor utan hénvisning i avtalet visar att ISDA Documentation
uppfyller nistan samtliga villkor som nidmnts ovan. Detta ger anledning till slutsatsen att
ISDA Documentation har en sérstillning och géller 4ven om avtalsparterna inte inkluderat den
i det muntliga avtalet. Det géller de aktdrer som hor till samma bransch, vilket inte dr enkelt
att definiera. Av de anledningar som angivits i analysen av ISDA Documentation i forhallande
till handelsbruk kan man beteckna de kreditderivatanvéindare som hor till den inre kretsen som
samma bransch. De ovriga institutionerna som ingar kreditderivattransaktioner hor inte
nddvindigtvis till denna inre krets dven om de i andra sammanhang hor till samma bransch
som aktorerna frdn den inre kretsen.

Diskussionen om ISDA Documentation 1 egenskap av standardavtal, handelsbruk,
standardavtal med sérstdllning eller i egenskap av ett internationellt regelverk visar att
dokumentationen kan ha varierande egenskaper. Vilken egenskap som dokumentationen far i
ett konkret fall beror huvudsakligen pa vilka aktorer som ingér transaktionen. ISDA
Documentation blir bindande for avtalsparterna genom inforlivandet i det muntliga avtalet
vilket dr det grundliggande sittet att inkludera standardvillkor i ett avtal. Dokumentationen
kan dven vara bindande utan inf6rlivande i det muntliga avtalet nir den far egenskap av
handelsbruk eller p4 grund av sin sérstillning inom kreditderivatbranschen. Nér det géller
dokumentationens egenskap av ett internationellt regelverk resulterar det inte i ndgot slags
bundenhet utan inforlivande i det muntliga avtalet. Dokumentationens egenskap av ett
internationellt verk gor ddremot dokumentationen oundviklig for avtalsparter eftersom den ar
unik och det inte finns ndgon annan rattskdlla for denna avtalstyp. P& sa sitt far
dokumentationen den internationella spridning och betydelse som ISDA tinkt sig vid
dokumentationens utformning, vilket stirker dokumentationens stillning bade som
standardavtal, som handelsbruk och som standardavtal med sérstéllning.

"LA. Taxell, s. 42.
? British Crane Hire v. Ipswich Plant Hire Ltd [1975] Q.B. 303, C.A.
‘UL Bernitz, s. 34.
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7.7 ISDAs forsok att skapa ett internationellt standardavtal som en finansiell produkt

Inledningsvis har det forklarats att ISDA Documentation utgdr ett omfattande internationellt
regelverk som forsoker reglera allt som ISDA kunnat forutse i samband med ingdende
kreditderivattransaktioner. Forfaringsséttet dr inte specifikt endast for ISDAs dokumentation
for kreditderivat utan for samtliga ISDAs dokumentationsuppsittningar. ISDA Master
Agreement, som ar ett ramavtal for samtliga transaktioner som dokumenteras av ISDAs
dokumentationsuppséttningar, forsoker genom sina bestimmelser reglera samtliga situationer
i samband med avtalsbrott, anledningar for hdvning av avtalet, utrdkning av belopp som den
part som brutit mot avtalsforpliktelser skall betala till motparten och liknande. Eftersom det
handlar om internationella forhallanden har ISDA forsokt utforma bestimmelserna i
dokumentationen pa sé sitt att de inkluderar samtliga juridiska figurer och de former som de
far i olika lagstiftningar. Tanken var att utveckla en dokumentation som skall mojliggora
internationella transaktioner med en minimal koppling till olika nationella lagstiftningar.

Det som é&r intressant for denna avhandling &ar naturligtvis ISDAs standardiserade
dokumentationsuppséttningar, sirskilt den som ar avsedd for avtal om kreditderivat. Det som
kinnetecknar ISDA Documentation dr ISDAs ambition att skapa ett regelverk som har en
storre betydelse én ett standardavtal. En eventuell transformation av ISDA Documentation till
ett allmént géllande handelsbruk har inte varit ISDAs méal. ISDAs regelverk syftar till att bli
det enda géllande regelverket for vissa avtalstyper, bland annat kreditderivat. I denna process
framstar ISDA som en exklusiv skapare av detta regelverk och det subjekt som kontrollerar
det och gor nddvindiga dndringar 1 framtiden. I denna egenskap agerar ISDA pa ett sitt som ar
nytt for standardavtalsuppkomst, nimligen som en marknadsorienterad aktér som propagerar
och séljer sin produkt.

Att skapa ett standardavtal for en internationell tillimpning &r inget nytt i juridiken. Det ar
heller inget nytt att det finns internationella regler som framstir som i huvudsak oberoende av
rittsordningen i nigot land. Dessa regler kallas for lex mercatoria och de har existerat lédnge.
Det som &r nytt dr att ISDA forcerat spridningen och tillimpningen av sitt regelverk pa ett nytt
sitt och lyckats fa det accepterat av de flesta aktérerna inom en kort tid. Som en del av denna
process har ISDA forfattat och publicerat sd kallade User’s Guides for bada versionerna av
ISDA Master Agreement fran 1992 och 2002. Publikationerna ger nodvéndiga forklaringar
och utgdr ett viktigt hjdlpmedel vid anvidndningen av ISDA Documentation. Dessutom
organiserar ISDA seminarier och utbildningar om sina produkter. Det finns ménga andra
aktorer som gor dnnu mer &n ISDA for marknadsforingen och tillimpningen av ISDA
Documentation. Bland dessa aktorer finns /SDAs medlemmar, for det mesta de stora globala
bankerna, som gor presentationer av “produkter” till olika potentiella motparter. Det &r
faktiskt de stora bankerna som uppfunnit kreditderivattransaktioner och testat dem i avtal som
de ingitt med varandra. Vid varje presentationstillfille hidnvisar bankerna till ISDA
Documentation och diskuterar sina eventuella framtida avtal utifrén det som stipuleras i denna
dokumentation. En annan viktig grupp som bidragit till spridning av ISDA Documentation ir
de stora internationella advokatbyrderna som tillimpat dokumentationen i en tidig fas. Vissa
advokatbyraer har anlitats av ISDA vid utformningen av ISDA Documentation och samtliga
dessa advokatbyraer forsoker sdlja sina kunskaper inom omradet. Det gor de genom
seminarier och utbildningar dédr de samtidigt far betalt for sitt arbete och presenterar sig till
sina potentiella klienter vilka eventuellt kommer att ingd kreditderivattransaktioner och
kommer att behova juridisk hjilp med detta.
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Omstidndigheterna som beskrivits ovan visar att ISDA Documentation behandlats som en
produkt for forsiljning. Det ar klart att forsdljningsprocessen tillsammans med de Gvriga
marknadsaktiviteterna kraftigt har bidragit till spridningen och den omfattande tillimpningen
av ISDA Documentation men att allt detta har hént inom en bredare globaliseringsprocess.
Vissa aspekter av globaliseringen och dess paverkan pa utformningen av regler inom den
internationella finansvérlden analyseras nedan.

7.8 Utformningen av ISDA Documentation i samband med globaliseringen

Globaliseringen kan analyseras utifrin manga aspekter och det 4r nodvindigt att inledningsvis
forklara att den foljande analysen behandlar endast vissa @ndringar av den reglering av
finansverksamhet som skett under de tva senaste decennierna. Forutom utvecklingen av
kommunikationer och bland annat sociala och kulturella effekter av globaliseringen finns det
tva foljder av denna process som dr viktiga att uppmarksamma i detta sammanhang. Det forsta
ar bildande av stora multinationella foretag och finansiella institutioner vilkas ekonomiska
styrka Overtraffar bruttonationalprodukterna i méanga stater i virlden. Den andra foljden &r en
okad betydelse av internationella organisationer i olika verksamheter. Aktorerna har utvecklat
varldsomfattande verksamheter som i vissa fall far en karaktér av Gverstatlighet. Det anses att
denna process resulterat i en mycket djupare process dér styrandet av vissa verksamheter efter
hand forflyttas frén statliga till privata aktorer.'

Globaliseringsprocessen inom den finansiella vérlden har ocksa vissa juridiska aspekter. I en
globaliserad vérld far vissa brott mot reglerna i ett rittssystem kraftiga konsekvenser i andra
riattsystem. Detta mérktes sérskilt i den finansiella vérlden under finanskrisen i Asien 1997
som paverkade hela virlden. Det hdande ocksa senare i samband med finanskriser i Ryssland
och Argentina. Dessa hiindelser fick alltsa en icke-territoriell karaktér vilket ifragasatte statens
styrka att forebygga eller styra sddana processer eller formagan att kontrollera starka
multinationella foretag och finansiella institutioner. Detta uppfattades som ett fornekande av
rittens nationella karaktir och dess koppling till en stat och ett territorium.”

Dessa hindelser var anledning till att stater var tvungna att intensifiera sitt samarbete pa en
multilateral nivd, genom olika internationella organisationer. Syftet &r att nationella
tillsynsmyndigheter skall kunna styra och kontrollera de stora multinationella aktorerna vilket
inte varit mojligt tidigare. Samarbetet sker genom existerande internationella organisationer
som till exempel EU, OECD och liknande vilket resulterar i harmonisering av nationella
lagstiftningar och samarbete vid deras tillimpning. Processerna har ocksd kommit langt och
resulterat i en utokad styrka av internationella organisationer. Dessutom har ménga stater som
till exempel Ryssland och Osteuropeiska stater samtidigt genomfort privatisering och manga
stater har genomfort avreglering av vissa verksamheter inom till exempel
telekommunikationer och liknande. Dessa processer har minskat statligt styrande och
reglering av manga verksamheter och forstirkt privata aktdrer, deras positioner och deras
ekonomiska styrka. Detta kallas for skiftning av makt fran staten till privata aktérer.”

Processerna som beskrivits ovan har resulterat i en annan process dér privata aktorer utformar
regler i stéllet for staten. Denna process kallas for sjdlvreglering eller private law-making. Det

' . Norton, H.M.Shams, The Public-Private Law Dichotomy/Interconnection: The Public/Private “Partnership”
in Modern Banking Regulation, publicerad i The Breakdown of Public & Private Law Dichotomy in
Commercial and Financial Law, Redaktor Lars Gorton, Lund 2003, s. 21.

2 J.J Norton, H.M.Shams, s. 23.

3 J.J Norton, H.M.Shams, s. 23-25.
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har alltid varit praxis i néstan alla ldnder att privata grupper deltagit i utformningen av
lagstiftningen pa ett eller annat sitt. Deltagandet sker genom inflytande péd olika politiska
partier, genom deltagande i lagstiftningsprocessen, sérskilt genom branschorganisationer,
genom olika lobby-verksamheter och sd vidare. Dessutom utformade de olika grupperna
regler som inte utgoér lagstiftning som till exempel handelsbruk och standardavtal. Med
globaliseringen fick de privata grupperna och aktorerna en utdkad makt sa att till exempel
lagstiftningsprocessen inkluderar ett obligatoriskt deltagande i olika branschorganisationer.
Det hénder allt oftare att staten delegerar makt till privata organisationer att skapa regler inom
vissa omraden. En tredje form av en sadan privat regelutformning dr en frivillig sjdlvreglering
vars betydelse har okat avsevért med globaliseringsprocessen. Privat regelutformning var
kénd tidigare pa en statlig eller regional niva men pa sistone har det fatt en varldsomfattande
karaktér. Utvecklingen har tagit fart sedan multinationella aktdrer ként behov av att utforma
och folja egna regler eftersom regler som utformats av stater inte var till fyllest for deras
verksamhet.'

Avreglerings- och sjdlvregleringsprocesser som beskrivits ovan har fétt sina konsekvenser i
nationella lagstiftningar. Det gidller sirskilt avreglering av kapitalmarknaden och
harmonisering av lagstiftning inom EU. I svensk ritt tog denna process fart i bérjan av
1980-talet och pagér fortfarande.”

Multinationella finansiella institutioner och sérskilt de stora bankerna som ocksé kallas for
elitbanker har under tiden visentligt dndrat sin verksamhet. Bankernas klassiska inlanings-
och utléningsverksamhet har dndrats och nya finansiella tjanster och transaktioner har
utvecklats. Transaktionerna, som ocksa kallas for produkter, var i stort sett internationella och
det fanns inga regler for en sadan verksamhet. De blev vildigt sofistikerade och expanderade
pa kort tid. OTC-derivattransaktioner var bland de viktigaste nya produkterna och de anses
vara nya motorer i bankernas verksamhet.’

Nér det giller ISDAs verksamhet som beskrivits ovan kan man konstatera att ISDA och
liknande internationella organisationer inom finanssektorn fatt en ny egenskap. De uppfattas
nufortiden inte endast som branschorganisationer utan dven som privata aktorer som fatt en
del av den statliga makten att utforma regler. Denna egenskap, eller atminstone detta sétt att
agera, blev resultatet av de stora processer som kdnnetecknar globaliseringen inom den
internationella finansvérlden sdsom beskrivits ovan. De privata aktorernas nya egenskap har
ocksa accepterats av nationella lagstiftare och tillsynsmyndigheter som en konsekvens av de
stora fordndringarna, sérskilt avregleringen av den finansiella sektorn. USA:s finansiella
sektor &r sérskilt viktig och fordndringar i USA:s finansiella lagstiftning paverkar hela den
internationella finansmarknaden. USA:s finansmyndigheter har diskuterat om det funnits
behov av att reglera kreditderivattransaktioner genom lagstiftning vilket kunde vara motiverat
med hénsyn till de stora risker som derivattransaktioner innebar. Diskussionen avslutades och
myndigheterna avstod fran denna idé varfor kreditderivattransaktioner fortfarande regleras av
ISDAs privatforfattade regler.

Avregleringen av de internationella finansiella transaktionerna har gatt hand i hand med
marknadsutvecklingen. I dagens l4ge dr det svart att siga vad som paverkat utvecklingen
mest, den politiska avregleringskraften eller de fundamentala marknadsdrivande krafterna.

' J.J Norton, H.M.Shams, s. 27-29.
* P-O Jansson, Sanning och myt kring kapitalmarknadens avreglering, JT 1995-96:4, s. 996-1016.
3 J.J.Norton, H.M.Shams, s. 38.
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Det anses att alla krafter verkat at samma hill pa dessa omriden.’ Man bedomer att
utvecklingen som den beskrivits ovan kommer att fortsdtta och att: “De politiska
beslutsfattarna tycks inte vilja bryta denna utveckling och dven om de skulle vilja det, vore
det inte troligt att de skulle lyckas ddrmed annat &n i begrinsade avseenden.”” Denna
bedomning skrevs for tio ar sedan, innan den europeiska enhetsvalutan EURO introducerades
inom en majoritet av EU:s medlemsstater. Utvecklingen under de senaste tio dren har
bekriftat denna beddmning och utgér grund for en ny beddmning innebdrande att
utvecklingsprocessen pa detta omrade kommer att fortsitta med samma intensitet.

Nér man analyserar ISDAs aktiviteter och agerande utifrdn de omstindigheter som beskrivits
ovan ser man att ISDA uppfattar sig sjdlv som en stark privat aktor som har makt att utforma
regler och styra verksamheter. Detta innebir inte endast utformning av nya regler utan dven
deras dndring efter behov. ISDA forvéntar sig att de aktdrer som tillimpar dokumentationen
accepterar dven dokumentationens dndringar nir de ingdr nya transaktioner. Detta pdminner
om lagstiftningsmakt och dndringar i lagstiftning som maste foljas. /SDAs ambitioner dr att
reglera vissa finansiella avtal, bland annat avtal om kreditderivat. ISDA har varit aktivt och
gjort stora insatser for utformningen och marknadsforingen av sina regler och resultatet av det
stora arbetet dr tydligt. ISDA Documentation har spridit sig virlden 6ver, den fick ocksé en
japansk version, precis som de Ovriga ISDAs dokumentationsuppséttningar, och det ar svart
att tdnka sig att nagra aktorer som agerar pa den internationella finansmarknaden skulle
forsoka utforma en annan dokumentation. Utvecklingen av ISDA Documentation och foljande
aktiviteter utgdr en ny process inom réttsbildningen som &r vird att uppmarksamma eftersom
det sikert kommer fler sidana sjélvregleringar pa en virldsomfattande niva, inte enbart inom
finansritten utan dven inom andra rittsomraden.

7.9 ISDA Documentation som en unik rdttskdlla

I de fOregaende avsnitten har ISDA Documentation analyseras utifrdn standardavtal,
handelsbruk och privat regelutformning i den globaliserade vérlden. En frdga har ocksa stillts,
nidmligen om ISDA Documentation kan uppfattas som ett oberoende regelverk, nagot slags lex
mercatoria, som eventuellt skiljer sig frdn handelsbruk. Innan denna fraga besvaras dr det
intressant att analysera dokumentationen som en réttskilla for aktorer som soker regler om
kreditderivat.

Diskussionen skiljer sig frdn analyserna av ISDA Documentation 1 forhallande till
standardavtal och handelsbruk som gjorts i de foregidende avsnitten. Niar man diskuterar
anvindningen av ISDA Documentation som ett standardavtal antar man att avtalsparterna som
ingar ett avtal har kinnedom om det. Nar det géller ISDA Documentation i forhéllande till
handelsbruk antar man att kunskap om dokumentationen och dess bestimmelser spridit sig
och blivit kdnd bland ett storre antal aktorer. Niar man diremot analyserar dokumentationen
som en unik réttskdlla avser man potentiella parter i en kreditderivattransaktion och de som
soker kéllor for att fa kunskap om detta.

Niér det géller fragan om ISDA Documentation som en rittskélla kan man gora en jimforelse
med rembursreglerna och den allmint accepterade dokumentationen UCP 500. Till skillnad
frén till exempel kop- och transportrittsliga avtal, som ar reglerade i nationella lagstiftningar
som baseras pa internationella konventioner, dr remburser i stort sett oreglerade i nationella
lagstiftningar. Endast ett fital stater har lagstiftning som reglerar remburser. I ovrigt har

'p.0 Jansson, s.1012.
2P-0 Jansson, s.1013.
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remburser existerat utan inbladning av lagstiftare och reglerats av internationella regler som
inte har karaktir av lagstiftning.' Utvecklingen av internationella regler har varit relativt ling
men de regler som tillimpas nufortiden har utarbetats av Internationella Handelskammaren
och kallas for UCP 500. De anses vara “den viktigaste rittskillan™ for remburser. Reglerna
har en global spridning och det dr svart att tinka sig att nagra aktorer som ingar
remburstransaktioner skulle komma pé tanken att sitta sig och forfatta egna regler for sin
individuella remburstransaktion.

Det finns atskilliga skillnader mellan UCP 500 och ISDA Documentation. Remburser
tillimpas 1 en mycket storre omfattning &n kreditderivattransaktioner varfor de tva
avtalstyperna inte kan jamfOras pa detta sétt. Dessutom har rembursregler existerat under en
mycket ldngre tid och fétt en global spridning pé ett helt annat sitt &n ISDA Documentation.
Spridningssitten dr ocksa svara att jamfora. Det finns ddremot en intressant egenskap hos
bade UCP 500 och ISDA Documentation som paverkat utvecklingen av de tvé
dokumentationsuppséttningarna, dven om denna egenskap har sitt ursprung i olika
omstindigheter. Den gemensamma egenskapen dr att de tvd dokumentationsuppsittningarna
fungerar som unika rittskillor for respektive avtalstyp. Det finns ingen annan konkurrerande
rittskélla som skulle kunna utgora en grund for andra losningar &n de 16sningar som finns i
UCP 500 och ISDA Documentation. Detta géller med en reservation for nagra fa nationella
lagregler som reglerar remburser. Generellt kan man konstatera att det inte finns ndgon annan
an Internationella Handelskammare respektive ISDA som forfattat andra regler for remburser
respektive kreditderivat. Réittspraxis avseende tillimpningen av UCP 500 ar naturligtvis
mycket rikare dn den nédrmast obefintliga réttspraxis avseende tillimpningen av ISDA
Documentation.

Det faktum att en dokumentationsuppsittning ar en unik réttskélla innebdr att alla som vill
veta ndgot om remburser eller kreditderivat hdnvisas till dokumentationen eftersom det inte
finns ndgon annan kélla, med undantag for nagra fa lagregler for remburser som giller i nadgra
fa stater. I dokumentationerna regleras hur avtalen fungerar, vilka avtalsmekanismer som
finns, vilka parternas réttigheter och skyldigheter dr och sd vidare. Léser man juridisk
litteratur som behandlar avtal om kreditderivat ser man att den baseras pd ISDA
Documentation. Pa detta sitt framstar ISDA Documentation som en exklusiv och unik
rittskélla for avtal om kreditderivat, sdrskilt for credit default swaps. Dokumentationen har
dven paverkat andra typer av kreditderivat som dokumenteras med sérskilt forfattade avtal. Ett
exempel pa detta ir credit linked notes som inte anviander ISDA Documentaion men anvénder
vissa termer frdn denna dokumentation och inkluderar termerna i egna bestimmelser. Det
géller sérskilt definitioner av kredithéndelser, det vill sdga Credit Events, uppgorelsemetoder
och liknande. Det ter sig naturligt att utstillare av credit linked notes gor pa detta sitt eftersom
dessa notes ofta ar kopplade till credit default swaps dar utstéllaren agerat i egenskap av
skyddssiljare. I sddana fall méste credit linked notes matcha de kreditrisker som inkluderats i
credit default swaps vilket innebir att definitioner av dessa kreditrisker, kredithdndelser och
annat som ir vasentligt for denna transaktion méste avspeglas i dokumentationen av credit
linked notes.

Vilken uppfattning kan en ldsare fa efter att han letat efter réttskdllor om kreditderivat och
hittat endast ISDA Documentation och juridisk litteratur som baseras pa denna
dokumentation? Det &r samma uppfattning som en potentiell anvdndare av remburser far nér
han letar efter regler som reglerar denna avtalstyp. Det man hittar 4&r UCP 500 och en mycket

L. Gorton, Rembursritt, s. 30-32.
2 L. Gorton, Rembursritt, s. 39.
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omfattande juridisk litteratur och rittspraxis, baserad pa UCP 500. Den enda slutsats man kan
dra efter att ha l4st dessa rittskallor &r att reglerna giller. Om en sddan potentiell anvéndare av
kreditderivat eller remburs fragar sin motpart, troligtvis en bank, om det gér att forhandla och
utforma sina egna regler kan man med storsta sidkerhet pasta att bankerna skulle véigra gora
det. Nagra undantag &r formodligen mojliga nir det géller sérskilt stora och ovanliga
transaktioner. Men dven i sddana fall kan man anta att ett sidant arbete skulle resultera i en
mer omfattande modifiering av den existerande dokumentationen, alltsé inte i uppfinnandet av
ndgot nytt.

Man kan utga frén det faktum att UCP 500 eller ISDA Documentation endast dr avtal och
inget annat och att det finns avtalsfrihet. Man kan krdva fran sin motpart att acceptera det och
forhandla om en ny individuellt utformad dokumentation. Men i verkligheten gér man inte sa
eftersom ett sddant agerande inte &r rationellt. Finns det ndgon dokumentation, numera i vissa
fall kallad for produkt, som testats i praktiken och finputsats av skaparna, tar man denna
dokumentation och tillimpar den. Ser man att denna dokumentation &r den enda i vérlden och
att alla aktorer anvinder den fir man uppfattningen att det dr det enda man kan gora. Pa detta
sitt uppfattar man ocksd lagbestimmelser som foreskriver att man maste agera pa ett visst
sitt. Man kan 1 manga situationer undvika tillimpning av lagbestimmelser om man avstar
frdn det som man tdnker gora och som regleras i lagen. Det kan man ocksa gora avseende
remburser eller kreditderivat, alltsa avstd frdn en sddan transaktion. Men om man vill
genomfoOra transaktionen framstar reglerna som oundvikliga och lagliknande eftersom de &r
unika och det inte finns ndgra andra regler att vélja.

7.10 Slutsats

I de foregdende avdelningarna har ISDA Documentation analyserats i egenskap av
standardavtal, handelsbruk och den viktigaste réttskdllan for avtal om kreditderivat. Fragan
om bundenhet av ISDA Documentation utan dess inforlivande i kreditderivatavtal har ocksa
analyserats samt utvecklingen av dokumentationen for anvindning i den globaliserade vérlden
och lansering av dokumentationen som en ny finansiell produkt.

Analysen av ISDA Documentation som standardavtal visar att detta standardavtal har flera
syften. Det forsta syftet som dr gemensamt for samtliga standardavtal dr rationaliseringssyftet
som inte helt uppnétts av denna standardiserade dokumentation. Dokumentationen dr som
sagts tidigare véldigt komplicerad och svartillimpad &ven fOr jurister som inte har erfarenhet
av sadana transaktioner. Det enda resultatet som for ndrvarade syns i frdgan om ISDA
Documentation har uppnétt nagot rationaliseringssyfte &r en rationalisering av juristernas
arbete. Oerfarna icke-jurister kan inte anvéinda denna standardiserade dokumentation om de
inte har en ordentlig utbildning om dokumentationens réttsverkningar. Det andra syftet med
dokumentationen var att faststélla och stabilisera avtalskonceptet och analysen ovan visar att
dokumentationen uppnitt detta syfte. Analysen av parternas ekonomiska styrka vid
utformningen av dokumentationen och avtalsingéendet visar att ett stort antal aktorer som
ingar kreditderivat dr de stora globala bankerna som ingér dessa avtal med varandra. I sddana
situationer kan man inte hévda att en part varit 6verlédgsen vid avtalsingaendet pa grund av sin
ekonomiska styrka. Fradgan om parternas Overldgsenhet och underldgsenhet kan eventuellt
aktualiseras i fall ddr motparter till de stora globala bankerna ar aktorer som inte dr ISDAs
medlemmar och som inte deltagit i utformningen av dokumentationen. And4 visar anvindning
av credit linked notes, som inte ir standardiserade avtal, att sidana aktorer som star utanfor
ISDAs kretsar inte anvénder den standardiserade dokumentationen for sina behov.
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Analysen av standarddokumentationen som handelsbruk visar att dokumentationen kan ha
varierande egenskaper. Detta innebér att i vissa fall och mellan vissa aktorer den kan fungera
som handelsbruk medan det i 6vriga fall inte blir s&. Vilken egenskap som dokumentationen
far i ett konkret fall beror huvudsakligen péd vilka aktorer som ingér transaktionen. ISDA
Documentation kan bli bindande for avtalsparter som handelsbruk om dessa parter dr ISDAs
medlemmar, som dagligen anvinder denna dokumentation, och i fall nér dessa parter ingar
kreditderivatavtal med varandra. I Ovriga fall &r det svéart att acceptera att
standarddokumentationen har egenskap av handelsbruk. Samma slutsats géller frdgan om
bundenhet av standarddokumentation utan dess inforlivande i det muntliga avtalet.

Analysen ovan omfattar 4ven nigra omstindigheter som bidragit till en s& snabb spridning av
dokumentationen som globaliseringen av den finansiella marknaden och lanseringen av
dokumentationen som en ny finansiell produkt.

Avslutningsvis kan man ge en samlad bedomning av ISDA Documentation som ett ovanligt
omfattande standardavtal. Det verkar vara sa att ISDAs ambition att utforma ett perfekt avtal
som skall 16sa samtliga frigor mellan parterna, dven de tvistiga fragorna, och utesluta
domstolarnas roll verkar vara nagot orealistisk. Ett sddant avtal kan kanske fungera mellan
avtalsparter som agerar ovanligt rationellt, men det &r svart att forvénta sig ett sddant agerande
av alla avtalsparter.
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8. KREDITDERIVAT OCH FINANSIELLA INSTITUTIONERS OMSORGSPLIKT

8.1 Inledning

I detta kapitel analyseras ett begrepp som forekommer i samband med avtal om finansiella
derivat och kallas for finansiella institutioners omsorgsplikt vid avtalsingdendet.
Omsorgsplikten dr egentligen en ny aspekt av ett kint avtalsrattsligt problem dér avtalsparter
inte dr likstdllda vid avtalsingdendet. Den nya aspekten avser en eventuell skyldighet for den
overldgsna parten som ingér ett finansiellt avtal att agera pa ett visst sétt vid avtalsingdendet.
Denna eventuella skyldighet har aktualiserats 1995 i samband med ett engelskt rittsfall' som
behandlat finansiella institutioners dverldgsna stillning vid ingdende i vissa transaktioner med
andra aktorer pd den finansiella marknaden. Domstolens motivering i detta réttsfall, som blev
kint som Dharmala - fallet, gav anledning till inférandet av s.k. non-reliance representations i
ISDA Master Agreement fran 2002.

8.2 Problemstdillning

Det har redan forklarats i denna avhandling att vissa finansiella institutioner, huvudsakligen
de stora globala bankerna, nufortiden har mycket utvecklade och sofistikerade metoder for
riskbeddomning och for bedomning av framtida ekonomiska utvecklingar. Dessa beddmningar
gors med avancerade dataprogram, en avancerad bearbetning av statistiska uppgifter och
antaganden om prisutvecklingar, valutakurser, ridnte- och indexutvecklingar. Dessa program
utvecklas av ekonomer, kvantmatematiker och dataexperter som forser sina arbetsgivare med
information om framtida utvecklingar som de flesta andra aktorer inte har. Vissa amerikanska
banker har anstdllt kvantmatematiker fran den amerikanska rymdforskningsmyndigheten
NASA for att utveckla sddana sofistikerade program och det &r klart att det inte finns manga
andra aktorer pa marknaden som har samma avancerade metoder till sitt forfogande. Fragan ar
dd om sadana sofistikerade aktorer har nagra skyldigheter i forhdllande till sina mindre
sofistikerade motparter nir de ingar finansiella avtal. Med “mindre sofistikerade motparter”
menas i detta avsnitt ocksd banker och andra aktorer pa den finansiella markanden, alltsa inte
konsumenter. Ar de sofistikerade parterna skyldiga att ge ndgra rad till motparterna? Finns det
nagot annat som de sofistikerade parterna ar skyldiga att géra? Kan dessa sofistikerade parter
utesluta sitt ansvar eller en eventuell skyldighet att géra ndgot for motparten genom vissa
avtalsklausuler? Ar sidana avtalsklausuler oskiliga?

Dessa fragor analyseras i foljande avdelningar men denna analys begrinsas till finansiella
avtal. Anledningen till en sddan begrinsning &r att finansiella avtal utvecklats pad den
internationella finansmarknaden under specifika forhallanden. De réttsprinciper som faststéllts
1 rittspraxis i samband med finansiella avtal 4r kanske inte tillimpliga pé ett bredare plan i
form av allminna avtalsrittsliga principer. De slutsatser som presenteras nedan begrinsas
alltsé till finansiella avtal.

! Bankers Trust International plc. v. PT Dharmala Sakti Sejahtera [1995] 4 Bank. L.R. 382 QBD (Comm Ct).
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8.3 Allmdnt om finansiella institutioners forpliktelser vid avtalsingdendet

Avtal om finansiella derivat dr relativt nya i finansvéarlden och deras kraftiga utveckling under
de senaste 20-30 &ren har paverkat tolkningen av finansiella avtal och parternas rittigheter
och skyldigheter enligt sidana avtal. Fragan om en finansiell institution har nagra skyldigheter
i forhallande till motparten vid avtalsingdendet har redan behandlats i rittspraxis i samband
med laneavtal. Laneavtal var under en lang period en dominerade avtalstyp som tillimpades
mest av finansiella institutioner, vilka for det mesta dr banker. Bankernas eventuella
radgivningsplikt vid avtalsingdendet av laneavtal behandlades i engelsk rittspraxis' for
hundrafemtio ar sedan och domstolen faststéllde att bankerna inte varit skyldiga att ge nagra
rad till lantagaren avseende syftena for vilka lanet beviljats. Bankens roll som langivare och
lantagarens roll ansdgs vara motsatta och parterna i ett sadant forhillande hade olika intressen.
Principen bekriftades i engelsk rittspraxis i ett fall fran 1987 Utvecklingen av
bankverksamhet, som varit sérskilt snabb 1 Storbritannien, har diremot resulterat i
uppfattningen att principen inte dr tilllimplig 1 forhallande till bankernas nya roll och deras
nya tjanster och produkter.’ I svensk doktrin hittar man uppfattningen att ett allmint
radgivningsansvar for banker inte finns i form av ett generellt ansvar utan att man madste
analysera varje transaktionstyp for sig for att faststdlla om ett sddant ansvar existerar.
Bankernas roll och agerande i de nya transaktionstyperna kan variera vilket gor att ett konkret
radgivningsansvar kan forekomma eller utebli i enstaka transaktionstyper.*

Principen att banker inte har ndgon radgivningsplikt i férhéllande till motparter vid ingaende
av laneavtal verkar vara logisk. Det finns s& ménga olika lantagare som anvidnder lanade
belopp med sd manga olika syften i sina olika ekonomiska verksamheter att det skulle vara
orealistiskt att forvénta sig att banker har sddana kunskaper att de kan ge kvalificerade rad till
alla sina langivare. Detta géller sérskilt i situationer dér bankerna inte dr tillfragade av sina
motparter om nagot rad vid avtalsingdenden. Nagot allmént rddgivningsansvar for finansiella
institutioner dr alltsd svért att konstruera for samtliga finansiella avtal. Ett sidant ansvar,
vilket kan variera mellan rddgivningsansvar och omsorgsplikt, kan aktualiseras i samband
med vissa typer av finansiella avtal men inte alla.

Svérigheter kan uppsta vid bedomningen av om den finansiella institutionen har lamnat eller
inte ldmnat nadgon information till motparten och bedomningen av rattsfoljderna av ett sddant
agerande. Detta beror pa olika kontakter som avtalsparter eventuell haft fore avtalsingdenden.
I vissa situationer kan det vara svért att faststdlla vilken betydelse bankens uttalanden haft i
kontakterna med motparten och i vilket sammanhang. Finansiella institutioner brukar
marknadsfora sina tjénster pa ett vanligt sitt men de brukar ocksd gora presentationer for
potentiella motparter. Ibland, vid sddana presentationer, ger finansiella institutioner dven
finansiella rad och yttrar sig fritt om vissa finansiella omstdndigheter eftersom detta &nda ar
marknadsforing. Banker kan ibland agera dven sa att de erbjuder sina tjanster och ingdende av
finansiella avtal till personer som endast soker rddgivning. Det kan handla om forsiljning av
fonddelar och liknande.’ Dessa rad kan vara alltfor optimistiska eller ofullstindiga avseende
risker for forlust som transaktioner som erbjuds eventuellt innehéller. Av den anledningen ir
det svart att urskilja bankens radgivning fran dess forséljning.

' Foley v. Hill (1848) 2 HL Cas 28, 9 ER 28

2 Goldsworthy v Brickell [1987] Ch 378

’G. McMeel, J. Virgo, Financial Advice and Financial Products, Law and Liability, Oxford 2001, s. 274.

* L. Gorton, Finansiella institutioners radgivningsansvar kommentarer i anslutning till nyare litteratur, s. 312.
> J. Kleineman, Lender Liability — ett skadestandsrittsligt perspektiv pa 1990-talets finansiella kris, s. 290.
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Om en motpart till vilken sddan finansiell marknadsforing riktat sig bestimmer sig for att ingé
en finansiell transaktion med t.ex. en bank kan detta leda till olika situationer. Det &r mojligt
att denna motpart forlitat sig pa ett rdd som den fatt frdn banken vid en presentation eller ett
liknande tillfélle. I s& fall maste banken i frdga forst bilda sig en uppfattning om denna
motpart dr erfaren och lika sofistikerad i sddana transaktioner som banken sjdlv. Om det visar
sig att denna motpart inte dr erfaren och sofistikerad aktualiseras bankens plikt att se till att
motparten far den nodvdndiga informationen avseende risker som den fOreslagna
transaktionen medfor. Som sagt &dr det inte sdkert att finansiella institutioner alltid gor s& och
det &r inte alltid klart i vilken egenskap en finansiell institution tar och utvecklar kontakter
med sina potentiella motparter. Ett sddant agerande av finansiella institutioner kan dven skapa
forvirring kring fragan vilken plikt finansiella institutioner har vid avtalsingdende och vad
som dr en finansiell rddgivning. Detta problem har alltsd redan uppmirksammats i den
svenska litteraturen.'

I den engelska litteraturen forsokte man definiera en metod for bedomning av finansiella
institutioners roll vid ingdende av finansiella transaktioner med olika motparter.” Denna
metod dr intressant eftersom utgangspunkten for bedomningen &r faststillandet av
omfattningen av den service som en finansiell institution ldmnar till motparten. Med detta
menar man bedomningen om denna service endast &r i form av finansiell radgivning och inget
annat eller inkluderar forséljning av en annan produkt som t.ex. avtal om finansiella derivat.
Direfter skall man beddma relationen mellan parterna dér det ar sdrskilt viktigt att faststélla
om motparten forlitat sig pd den finansiella institutionens expertis och erfarenhet. Nésta
element for bedomningen dr motpartens status och kapacitet, sarskilt bedomningen om denna
motpart dr sofistikerad i finansiella transaktioner eller inte. Ett annat viktigt element for
beddomningen dr karaktiren av den risk som motparten tar pa sig genom transaktionen i fraga.
Storleken av denna risk dr ocksa viktig for bedomningen. Som det sista elementet i denna
metod anger man graden av komplexitet i transaktionen i fraga. Nar det géller komplexitet av
olika derivattransaktioner kan man sédga att det finns mindre komplicerade avtal om derivat
som &r ldttare att forstd och vildigt avancerade strukturer som krdver stor erfarenhet och
kunskap av motparten.

Man kan summera problemen som beskrivits ovan sa att finansiella institutioner har tva typer
av ansvar vid avtalsingdende med sina mindre sofistikerade motparter. Den fOrsta typen av
ansvar avser finansiella institutioners uttalanden till motparten vid avtalsingdenden. Dessa
uttalanden kan kallas for rddgivning men denna beteckning &r inte helt korrekt eftersom
sadana uttalanden kan forekomma i olika sammanhang.

Den andra typen av ansvar avser det som en finansiell institution inte uttalar sig om eller inte
gor vid avtalsingdenden med sina mindre sofistikerade motparter. Det dr ndmligen si att en
sofistikerad finansiell institution eventuellt kan bli skyldig att ldmna information eller att gora
ndgot annat vid avtalsingdendet med sin mindre sofistikerade motpart. Denna skyldighet, att
lamna information till motparten eller att se till att motparten forvissar sig om risker som en
transaktion med den sofistikerade parten innebdr, kallas for omsorgsplikt. Omsorgsplikten
skiljer sig alltsa vésentligt fran finansiella institutioners rddgivning eftersom den inte baseras
pa ett uttalande till motparten vid avtalsingaendet. Omsorgsplikten baseras pa en situation dér
en part dr Overldgsen och motparten dr underldgsen vid avtalsingdendet. Denna situation
regleras i svensk ritt i 36 § avtalslagen pa sé sitt att de avtalsvillkor som blivit resultatet kan

'J. Kleineman, Lender Liability, s. 290.
2w, Blair, Liability Risks in Derivatives Sales, Journal of International Banking Law, 1996, 11(1), s. 21.
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jamkas eller ldmnas utan avseende. Inneborden av begreppen Overldgsenhet och
underlidgsenhet dr ddremot véldigt svar att faststélla och den kan variera vid olika avtalstyper.
Inneborden av dessa begrepp kopplas i internationella finansiella avtal till parternas formaga
att forutse framtiden och bedoma risker med hjélp av de sofistikerade metoder som namnts
ovan. En konsekvens av en sddan formaga, alltsd overldgsenhet, har formulerats i begreppet
finansiella institutioners omsorgsplikt vid avtalsingaende. Vad denna omsorgsplikt innebér i
praktiken kan man lattare forstd med hjélp av de réttsfall som analyseras nedan.

8.4 Finansiella institutioners omsorgsplikt i rdttspraxis

Det viktigaste rittsfallet som avser finansiella derivat och finansiella institutioners
omsorgsplikt dr det redan nimnda Dharmala — fallet' men frdgan har behandlats dven i svensk
rittspraxis dar HD har kommit till liknande slutsatser som den engelska domstolen. I detta
sammanhang kan man ndmna dven ett amerikanskt rattsfall som avslutats genom forlikning
dven om denna avhandling inte analyserar amerikansk ritt. Detta réttsfall nimns darfor att
dven den amerikanska domstolen kommit till liknande slutsatser som HD och den engelska
domstolen.

Det engelska Dharmala - fallet handlade om tva sofistikerade ridnteswapptransaktioner mellan
den amerikanska banken Bankers Trust International (BTI) och det indonesiska bolaget PT
Dharmala Sakti Sejahtara. Parterna hade haft inbordes derivattransaktioner under fyra ar
innan de ingick dessa tva ranteswappar i borjan av 1994. Transaktionerna dokumenterades
med motsvarande ISDA Documentation dir parterna avtalat bl.a. om tillimpning av engelsk
ritt och jurisdiktion for engelsk domstol. Dharmala, som ocksa var en finansiell institution,
hade forutom de tvd ndmnda transaktionerna ytterligare swap derivattransaktioner med en
annan stor amerikansk bank. Aven dessa transaktioner var sofistikerade swaps avseende
valutakurser och rdntesatser.

Kortfattat kan man beskriva de tva transaktionerna mellan Dharmala och BTI som utbyte av
olika rdntesatser mellan tva avtalsparter. Endast en ridntesats brukar vara fast i sddana
transaktioner medan den andra ridknas ut genom multiplicering av den andra rintesatsen med
vissa index pa ett komplicerat sétt. Bada transaktionerna var kopplade till utvecklingen av
rantesatser pA USD under en bestimd tidsperiod. Under perioden februari — maj 1994
utvecklade sig rintesatser pA USD mot Dharmalas prognoser. Detta resulterade i att Dharmala
blev skyldig att betala ca 45 miljoner USD till BTI med tillampning av de kalkylmetoder som
avtalats mellan parterna. Ett sd stort belopp var en chockerande forlust for Dharmala med
hinsyn till att den uppkommit under en kort tid. Dharmala vigrade betalning till BTI med
motiveringen att BTI forsett Dharmala med felaktiga analyser och information avseende
andringar av réntesatser pa USD vid avtalsingdende. BTI stimde d& Dharmala i England och
yrkade betalning av den forfallna skulden.

Dharmala argumenterade att BTI presenterat de tva swapptransaktionerna vid avtalsingdendet
som “safe” och att BTI sagt att de tvé transaktionerna “could always be replaced at no cost”.?
Dessutom pastod Dharmala att ekonomiska analyser och prognoser avseende rintesatser pa
USD gjorda av BTL:s experter, som Overldmnats till Dharmala vid avtalsingdendet, varit
delvis felaktiga. Dessa prognoser var ldgre &dn de prognoser som gjorts av andra
marknadsanalytiker och de prognoser som andra BTI:s experter samtidigt gjort for andra

syften. BTI:s forklaring om att dessa tva transaktioner varit sdkra och ersittningsbara utan

! Bankers Trust International plc. v. PT Dharmala Sakti Sejahtera [1995] 4 Bank. L.R. 382 QBD (Comm Ct).
2 D. Petkovic, Derivatives and the Banker’s Duties of Care, s. 94.
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kostnad och BTI:s ekonomiska prognoser var enligt Dharmala misrepresentations som
formatt Dharmala att ingd dessa tva transaktioner. Enligt engelsk rétt har en avtalspart som
formatts att ingd ett avtal pd grund av misrepresentations rétt att véagra fullgbéra sina
forpliktelser enligt avtalet, rétt till skadestdnd och rétt att hiva avtalet.

Forutom misrepresentaions aberopade Dharmala flera andra rittsgrunder for sitt bestridande
av BTI:s yrkande. Den mest intressanta av Dharmalas rittsgrunder var att BTI varit skyldig att
tydligt och fullstindigt forklara for Dharmala samtliga avtalsvillkor och risker som de tva
transaktionerna inneburit fér Dharmala. Denna skyldighet hade BTI, enligt Dharmalas
uppfattning, eftersom BTI marknadsfort dessa tva transaktioner till Dharmala i egenskap av
en av de ledande bankerna inom derivattransaktioner. En sddan aktor borde forvissa sig om att
dennes motpart forstod samtliga avtalsvillkor och ekonomiska konsekvenser av sddana
komplicerade transaktioner. Denna omsorgsplikt kallas for “duty of care” och enligt
Dharmala har BTI brustit i denna plikt vid avtalsingdendet.'

Den engelska domstolen analyserade fOrst parternas forhallanden och faststéllde vissa
avgorande omstindigheter. Enligt domstolen var Dharmala ocksa en finansiell institution som
i denna egenskap varit skyldig att analysera ekonomiska effekter av en transaktion innan den
ingick transaktionen.” Dharmala var ocksa skyldig att i samma egenskap analysera fakta som
BTI presenterat vid avtalsingdendet. Av denna anledning kunde inte den engelska domstolen
acceptera Dharmalas argument att BTI:s marknadsforing och prognoser haft karaktir av
representation som avtalsparter lamnar vid avtalsingdende enligt engelsk ritt. De fakta som
BTI presenterat skulle kunna betraktas som representation endast i forhallande till en oerfaren
motpart vilket Dharmala inte varit enligt domstolens uppfattning. Av den anledningen fann
domstolen att Dharmala inte formatts att ingd dessa transaktioner pa grund av BTLs
misrepresentation. }

Nér det giller den andra réttsgrunden och bankens péstddda omsorgsplikt att informera
motparten om samtliga avtalsvillkor och risker for forlust tog den engelska domstolen en
nagorlunda restriktiv stillning. Domstolen ansag att en bank som forhandlar en affiar med en
motpart inte dr skyldig att forklara for motparten naturen hos och effekterna av den foreslagna
transaktionen. Detta har domstolen uttryckt pd s& sitt att bankens radgivningsplikt inte
foreligger i sadana situationer om inte banken atagit sig en siddan radgivningsforpliktelse i
forhéllande till motparten. Om banken inte gjort detta blir den inte skyldig att forklara naturen
hos eller effekterna av en finansiell transaktion till sin motpart.* Domstolen faststillde ocksa
att banken varit skyldig att presentera avtalsvillkoren for Dharmala pé ett riktigt sitt men att
banken inte varit skyldig att géra mer @n det, ndmligen att ge rad till Dharmala. Enligt
domstolens beddmning var Dharmala skyldig att analysera transaktioner och risker for forlust
som de inneburit.” Domstolen ansdg att Dharmala varit tillrickligt kvalificerad att gora sadana
beddmningar med hinsyn till sin erfarenhet av finansiella transaktioner.® Dessutom anség
domstolen att de tvd swapptransaktionerna mellan Dharmala och BTI var av en spekulativ
natur dir mojligheten for en forlust 4r storre 4n i 6vriga transaktioner.”

'D. Petkovic, Derivatives and the Banker’s Duties of Care, s. 95.

? A. Hudson, Law on Financial Derivatives, para 7-09.

3 D. Petkovic, Derivatives and the Banker’s Duties of Care, s. 96.

4S. K. Henderson, Henderson on Derivatives, s. 481.

> D. Petkovic, Derivatives and the Banker’s Duties of Care, s. 97.

% A. Hudson, Derivatives: Internal Controls for End-Users and Sellers, Company Lawyer, 1999, 20(2), s. 53.
7 A. Hudson, Law on Financial Derivatives, para 7-09.
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Den engelska domen i Dharmala fallet fick viktiga konsekvenser inte endast i England utan
dven fOr ett stort antal aktorer pa den internationella finansiella marknaden. Nér det géller
bankernas motparter uppfattades detta som en varning till dessa aktorer att engelska domstolar
inte varit villiga att utvidga bankernas ansvar sa att det inkluderar &ven en omsorgsplikt i form
av en slags finansiell rddgivning i derivattransaktioner. Som en konsekvens fick bankernas
motparter klart for sig att de maste analysera derivattransaktionerna sjélva for att forsta de
ekonomiska effekter och risker som sadana transaktioner innebér. I situationer dédr en aktor
som Overviager ingdende i en derivattransaktion inte har kunskaper for en kvalificerad
bedomning av transaktionens effekter och risker bor man anlita kvalificerade konsulter for
denna beddmning. En ldmplig konsult for en sddan beddmning kan vara andra banker som
tillampar liknande sofistikerade derivattransaktioner och andra kvalificerade aktorer. Nar det
géller juridiska fragor dr lampliga konsulter advokatbyrder som specialiserat sig pad saddana
transaktioner.

For bankerna kom domen i Dharmala fallet som en ldttnad avseende situationer nir de ingér
derivattransaktioner med motparter som inte dr lika sofistikerade och kunniga som bankerna
sjilva. And4 har den engelska domstolen i sin motivering gjort vissa reservationer nir det
géller bankernas duty of care eller omsorgsplikt. Den fOrsta reservationen géller motparter
som &r mindre sofistikerade @n Dharmala varit i detta fall. Enligt domen skulle
domstolsbeslutet se annorlunda ut om banken hade ingatt liknande transaktioner med en
motpart som inte haft sddana kunskaper och sddan erfarenhet som Dharmala haft av
derivattransaktioner. Den andra reservationen giller bankernas marknadsforing och
presentation av transaktioner som de foresldr for sina motparter. Dessa presentationer
innehéller visserligen dven vissa pessimistiska beddmningar men de fokuserar mycket mer pa
de optimistiska resultaten och framhéver den ljusa sidan av ett sddant forslag oproportionellt
mer dn den morka sidan. Den tredje reservationen géller bankens olika engagemang i de tva
transaktionerna med Dharmala. Enligt domstolen kunde BTI ha forutsett att Dharmala inte
skulle satsa s& mycket tid och resurser pa en analys av den andra transaktionen jamfort med
den bedomning som Dharmala gjort i forhallande till den forsta transaktionen. Anledningen
till detta var att Dharmala forlitat sig for mycket pd den existerande analysen som gjorts i
samband med den forsta transaktionen.

Det anses att dessa begriansningar som den engelska domstolen faststéllt i Dharmala fallet inte
ger en tillrackligt sdker grund for banker att agera helt fritt i liknande situationer. Det finns en
uppfattning att motparter till banker &aterigen skulle kunna forsoka undvika betalning av
forluster, den hiar gangen med en ny argumentation. Numera, efter Dharmala fallet, skulle
motparter kunna argumentera att de varit mindre sofistikerade vid avtalsingdendet &n en bank
eller ett annat finansiellt institut som varit deras avtalspart. Det finns alltid en risk att
domstolen accepterar en sddan argumentation i ett konkret fall.'

Domstolens reservationer och bankernas osékerhet avseende bedomning av deras motparter
som mindre sofistikerade hade viktiga konsekvenser for utformningen av finansiella avtal
genom inforande av s.k. non — reliance klausuler. Dessa klausuler och deras réttseffekt
analyseras senare i detta kapitel.

Det &r virt att paminna att Dharmala fallet handlar om rédnteswappar, alltsd inte om
kreditderivattransaktioner. Anda har detta rittsfall en stor betydelse for samtliga typer av avtal
om derivat,” alltsd dven for avtal om kreditderivat.

''S. K. Henderson, Henderson on Derivatives, s. 481.
% A. Hudson, Derivatives: Internal Controls for End-Users and Sellers, Company Lawyer, 1999, 20(2), s. 52.
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Aven om amerikansk ritt inte analyseras i denna avhandling kan man i detta sammanhang
ndmna ett amerikanskt réttsfall som ocksa behandlade fragan om omsorgsplikt och véckte stor
uppmirksamhet.' T detta rittsfall, som avslutades genom forlikning, hade samma bank som i
det engelska réttsfallet (Bankers Trust Corporation - BTC) ingétt tva ranteswappar med
tillverkningsforetaget Procter & Gamble Comapny (PG). Utvecklingen av rédntesatser
resulterade i att banken krivde PG pa 200 miljoner USD. PG bestred kravet och lamnade
stimningsansokan mot banken. PG argumenterade bl.a. att BTC varit en sofistikerad part i
detta avtalsforhéllande som undvikit att avsloja grunderna for sina prognoser om utveckling
av rintesatser vid avtalsingdende. Dessa antaganden och kalkyler har, enligt PG: s pastaende,
baserats pa “an undisclosed, proprietary, complex, multivariable lock-in pricing model”?
Innehav av en sadan sofistikerad metod var enligt PG anledningen till att BTC var en
overldgsen part i denna transaktion. Parterna ingick en forlikning enligt vilken PG skulle
betala 35 miljoner USD och overlata en fordran pd 14 miljoner USD till banken. Resten av
bankens krav, ca 150 miljoner USD, accepterade banken som sin forlust. Det var alltsd en
dalig forlikning for banken.

Den amerikanska domstolen fattade ett summariskt beslut i detta &rende avseende de
viktigaste rattsfrigorna fore datum for forlikning. Eftersom denna réttsprocess véckte stor
uppmérksamhet blev denna summariska dom offentliggjort och publicerad senare. Domstolen
tillimpade New Yorks lagstiftning och motiverade att denna lagstiftning foreskriver en
generell plikt for avtalsparter att agera lojalt vid avtalsingdenden. Dessutom motiverade
domstolen att réttspraxis i delstaten New York for en sofistikerad avtalspart reglerar ”...an
implied contractual duty to disclose in business negotiations, where one party has superior
knowledge of certain information, the information is not readily available to the other party
and the first party knows the second party is acting on the basis of mistaken knowledge. ™

Det finns en uppfattning att just domstolens argumentering i det summariska beslutet
avseende bankens skyldigheter varit anledning att BTC accepterat en délig forlikning.

Finansiella institutioners omsorgsplikt i forhédllande till underligsna motparter vid ingéende
av finansiella avtal dr inte obekant i svensk ritt. Med detta menas avtal som ingds mellan
néringsidkare alltsa inte avtal som faller inom konsumentrétten eftersom denna avhandling
inte behandlar konsumentrittsliga fragor. Men frigan om omsorgsplikt har inte fétt s& stor
uppmdrksamhet som en liknande rdttsfriga, ndmligen finansiella institutioners
radgivningsansvar som behandlats i svensk ritt i en mycket storre omfattning. Anda kan man
konstatera att fragan om finansiella institutioners omsorgsplikt i forhallande till underldgsna
motparter vid ingdende av finansiella avtal, i den bemérkelse som den fatt i engelsk och
amerikansk ritt, faktiskt har behandlats i ett svenskt réttsfall. Detta rittsfall* avser agerandet
av ett vardepappersinstitut i forhallande till en néringsidkare i en liknande situation.
Rattsfallet handlar alltsd inte om derivatavtal men HD: s resonemang i detta réttsfall ar
virdefullt och aktuellt dven for en analys av finansiella institutioners omsorgsplikt i derivat
och kreditderivattransaktioner. En kort beskrivning och analys av det ndimnda rittsfallet foljer
nedan.

! Procter & Gamble Co v. Bankers Trust 925 F Supp 1270 (SD Ohio 1996).
2S. K. Henderson, Henderson on Derivatives, s. 474.

’S. K. Henderson, Henderson on Derivatives, s. 478.

*NJA 1995 s. 693

175



En nédringsidkare hade anlitat Alfred Berg Fondkomission (AB) att inga transaktioner med
indexoptioner dels for sitt bolag, dels for egen rikning. Avtalet mellan nédringsidkaren och AB
ingicks efter att AB erbjudit naringsidkaren sddana optionsaffarer. Avtalsparterna gjorde forst
en “provrunda” som resulterade i en vinst for ndringsidkaren. Ddrefter ingick parterna nya
transaktioner som resulterade i forlust bade for bolaget och for néringsidkaren personligen.
Forlusten for bolaget var omkring tva miljoner kronor och for niringsidkaren personligen var
forlusten 1,5 miljoner kronor. Néringsidkaren stimde d4& AB och yrkade skadestand. Som
grund for sin talan aberopade ndringsidkaren att AB brustit i aktsamhet genom att inte folja
dévarande Bankinspektionens allménna rdd. Dessutom ansdg niringsidkaren att AB inte
informerat honom om de sérskilda riskerna med handel med indexoptioner. AB bestred
kdromalen och argumenterade att ndringsidkaren haft erfarenhet av handel med aktier och att
AB: s anstéllda beréttat for niringsidkaren om de risker som sédana transaktioner innebér.

HD tog stdllning till att néringsidkaren inte haft tillricklig kunskap om handeln med
indexoptioner nér avtalsparterna ingick den fOrsta affiren som resulterat i vinst for
niringsidkaren och bolaget. HD ansag att AB inte visat att ndringsidkaren skaffat sig
information som varit nddviandig for ingdende i1 sddana transaktioner. Men, nir det gillde den
andra affaren som resulterat i forlust och som omfattats av niringsidkarens talan, ansdg HD
att ndringsidkaren haft ndodvindig information om riskerna med sadana transaktioner. Denna
uppfattning har HD grundat pd det faktum att naringsidkaren redan gjort affirer med aktier
vilka innebar god kdnnedom om den finansiella markanden och att han gjort ’provrundan”
med indexoptioner. Dessutom blev han informerad av AB om utvecklingen med
indexoptioner genom AB: s avrikningsnotor. P4 grund av dessa omstidndigheter fann HD att
AB hade fog for uppfattningen att nidringsidkaren var tillrdckligt informerad och medveten om
de sérskilda riskerna med handel med indexoptioner.

Bedomning som HD gjort i detta rittsfall pdminner mycket om de bedomningar som den
engelska domstolen gjort i Dharmala fallet och som den amerikanska domstolen gjort i
Procter & Gamble Co v. Bankers Trust. HD: s bedomning 1 det svenska réttsfallet ar en slags
helhetsbedémning' vid faststillandet av om ett finansiellt institut brustit i sin omsorgsplikt i
forhéllande till sin motpart. Vid en sddan helhetsbedomning maéste flera faktorer analyseras.
Den forsta faktorn dr kapacitet och egenskaper hos den motpart som ingér ett avtal med en
finansiell institution. I det svenska rittsfallet var motparten en niringsidkare liksom i de
engelska och amerikanska fallen. Den andra faktorn vid en sddan helhetsbeddmning &r
erfarenhet och kunskap som en néringsidkare har om risker for forlust som vissa transaktioner
pa den finansiella marknaden innebér. Detta &r alltid en individuell bedomning dér domstolen
brukar ta hénsyn till transaktioner som en sidan part gjort innan den ingick den konkreta
transaktionen som blivit anledning till tvist. Den tredje faktorn vid en helhetsbeddmning ar
den uppfattning som den finansiella institutionen haft om motpartens erfarenhet och kunskap
som varit nddvéandiga for bedomning av en konkret transaktion. Beddmningen av den tredje
faktorn inkluderar sérskilt frigan om motparten fatt en tillricklig information om riskerna for
forlust som en konkret transaktion innebr.

En slutsats som man kan dra fran HD: s motivering och helhetsbeddmning i detta rattsfall ar
att finansiella institutioner verkligen har en slags omsorgsplikt. Denna omsorgsplikt innebdr
att de finansiella institutionerna maéste se till att deras underldgsna motparter blir tillrackligt
informerade och medvetna om de sérskilda riskerna i samband med ingéende i vissa
finansiella transaktioner. HD:s motivering i det svenska rittsfallet stimmer helt med

. Lycke, E. M. Runesson, M. Swahn, Ansvar vid finansiell radgivning, Stockholm, 2003, s. 35.
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domstolarnas motiveringar i det engelska och det amerikanska réttsfallet. Det dr intressant att
notera att det svenska rittsfallet kom ar 1995 alltsd samma &r som det engelska och det
amerikanska réttsfallet.

8.5 Inneborden av finansiella institutioners omsorgsplikt

Det framgér fran de réttsfall som analyserats ovan att den viktigaste anledningen att skydda en
motpart till en sofistikerad finansiell institution i finansiella transaktioner &r risken for stora
forluster som den mindre sofistikerade motparten inte kan bedoma vid avtalsingdendet. En
annan anledning kan ocksa vara en vildigt komplicerad avtalsstruktur och avtalsbestimmelser
som i fall av kreditderivat. Om en mindre kunnig avtalspart inte forstar kreditderivatets
samtliga effekter kan detta dven leda till forluster eller resultera i att en skyddskdpare inte far
det kreditriskskydd som han ténkt sig vid avtalsingdendet.

Medvetenheten om de stora riskerna kopplade till finansiella derivat, var anledningen till att
det 1 borjan av 1990-talet etablerades en uppfattning innebédrande att ingdende av vissa typer
av derivatavtal borde regleras pa det séttet att aktorer som inte uppfyller vissa “financial tests”
skulle forbjudas att agera pa den finansiella marknaden.' Med detta menade man tva méjliga
typer av forbud. Den forsta typen avsdg forbud for de aktorer som haft en underldgsen
stillning 1 forhéllande till sofistikerade aktorer med stora kunskaper och erfarenhet av swap
derivattransaktioner. Den andra typen av forbud avsag de sofistikerade aktorerna som inte
skapat sddana fOrutséttningar och rutiner vid avtalsingdende som skulle sdkra att deras
underldgsna motparter far tillricklig information och forstaelse for risker for stora forluster
som sadana derivattransaktioner innebér. Dessa forslag var egentligen en varning eftersom de
ovan ndmnda stora réttsprocesserna avseende forluster inom Interest Rate and Currency
Swap3s transaktioner bérjade just under 1994” och fortsatte under négra &r i mitten av 1990 —
talet.

Uttrycket “sadana forutsittningar och rutiner vid avtalsingdende som skulle sikra att deras
underldgsna motparter far tillricklig information och forstaelse for risker for stora forluster
som sddana derivattransaktioner innebdr” som anvints ovan illustrerar det delvis oklara
begreppet “finansiella institutioners omsorgsplikt”. Vad menas egentligen med denna
omsorgsplikt och vilka atgérder maste finansiella institutioner vidta vid avtalsingdenden med
sina mindre sofistikerade motparter? Ar det nigon slags radgivningsplikt?

Det forsta svar som man kan ge pa fragorna som stéllts ovan &r att omsorgsplikten inte dr att
likstdlla med rddgivningsplikten. Omsorgsplikten innebér att den sofistikerade finansiella
institutionen i forsta hand 4r skyldig att gora en helhetsbedomning.* En sidan
helhetsbedomning inkluderar analys av flera faktorer. Den forsta faktorn ér kapacitet och
egenskaper hos den motpart som ingar ett avtal med en finansiell institution. Den andra
faktorn dr vilken erfarenhet och kunskap som motparten har om risker for forlust som vissa
transaktioner pa den finansiella marknaden innebir. Detta dr alltid en individuell bedomning
dér en finansiell institution maste ta hinsyn till transaktioner som en motpart gjort innan den
ingar den konkreta transaktionen som forhandlas mellan parterna. Den tredje faktorn vid en

'S. K. Henderson, Regulation of swaps and derivatives: How and Why, Journal of International Banking Law,
1993, 8(9), s. 353.

? Gibson Greetings v. Bankers Trust Co (CV No C-1-94-620, SD Ohio)

? Bankers Trust International plc. v. PT Dharmala Sakti Sejahtera [1995] 4 Bank. L.R. 382 (QBD (Comm Ct);
Procter & Gamble Co v. Bankers Trust 925 F Supp 1270 (SD Ohio 1996).
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helhetsbedomning &r den uppfattning som den finansiella institutionen haft om motpartens
erfarenhet och kunskap. Bedomningen av den tredje faktorn inkluderar sérskilt fragan om
motparten fatt tillrdcklig information om riskerna for forlust som en konkret transaktion
innebdr. Helhetsbedomningen inkluderar alltsd flera faktorer som motsvarar de moment som
den engelska domstolen tagit hdnsyn till i Dharmala — fallet och som HD inkluderat i sin
beddmning av den finansiella institutionens agerande." En metod for helhetsbeddmning hittar
man #ven i engelsk juridisk doktrin® och dven denna metod inkluderar samtliga moment som
namnts ovan.

Helhetsbedomningen &r alltsd den forsta fasen i finansiella institutioners omsorgsplikt vid
ingdende av finansiella avtal. Vad blir den nista fasen? Om den finansiella institutionen
kommer till slutsatsen att motparten inte har tillrdckliga kunskaper for att bedoma riskerna
kopplade till en transaktion eller inte forstdr de komplicerade avtalsvillkoren méste den
finansiella institutionen Overvdga sitt fortsatta agerande. Pa vilket sitt den finansiella
institutionen skall agera mot en mindre sofistikerad motpart dr en konkret fraga. Man kan
tanka sig att den finansiella institutionen ger information och rad till motparten om riskerna
for forlust och annat som behovs for att fa en forstdelse om en konkret transaktion. Detta kan
kallas for radgivning men om man vill precisera det ndrmare sé dr det snarare upplysning som
en finansiell institution gor i forhallande till en mindre sofistikerad motpart for att fullgdéra sin
omsorgsplikt. En finansiell institution kan t.ex. rekommendera sin motpart att anlita en
oberoende expert som skall ge motparten den nddvidndiga informationen och gora en
beddmning om denna transaktion dr ldmplig for motparten. Om motparten gor sé kan den
finansiella institutionen formodligen anse att den fullgjort sin omsorgsplikt utan nagon som
helst radgivning eller upplysning om den konkreta transaktionen. Omsorgsplikten behover
alltsa inte fullgdras i form av radgivning utan finansiella institutioner far fullgéra den pa nagot
annat ldmpligt sétt. Ett expertutlaitande av en tredje oberoende part later mer trovérdigt i fall
av en tvist mellan den finansiella institutionen och dennes motpart dn den finansiella
institutionens radgivning. Motparten kan alltid argumentera att denne missuppfattat ett sadant
rad, att det inte varit tillrdckligt for en bedomning och liknande.

Ar en finansiell institution skyldig att avstd frin ett finansiellt avtal om den beddmer att
motparten inte forstatt riskerna med detta avtal trotts att motparten fétt information fran den
finansiella institutionen och skaffat sig ett oberoende expertutlitande? Stracker sig
omsorgsplikten si langt att dven en sidan regel bor gilla? HD:s bedémning® av
omstindigheterna vid sddana avtalsingdenden fokuseras p& motpartens kunskap om
transaktionstypen i fraga, inte pa de konkreta riskerna i just den konkreta transaktionen mellan
parterna. Aven den engelska domstolen i Dharmala — fallet fokuserar pa motpartens kunskap
om transaktionstypen, alltsd inte pa den konkreta riskbedomningen i enstaka avtal. Motpartens
kunskap om visa transaktionstyper verkar vara avgdrande for bedomningen av finansiella
institutioners omsorgsplikt. En individuell riskbedomning av det konkreta avtalet har alltsd en
mindre betydelse dn kunskapen om avtalstypen i fraga. Utifrdn dessa principer som faststéllts
i det svenska och det engelska rittsfallet kan man forsoka svara pa frdgan om den finansiella
institutionen ar skyldig att avstd fran ett finansiellt avtal om den beddmer att motparten inte
forstatt riskerna med detta konkreta avtal. Svaret pa denna frdga borde vara att den finansiella
institutionen inte dr skyldig att gora s& om den fOrvissat sig om att motparten har en
tillrackligt bra kunskap om transaktionstypen i fraga. En finansiell institution behover inte ta
ansvar for att det konkreta avtalet alltid blir 16nsamt f6r motparten och att det utesluter alla

' NJA 1995 5. 693
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risker for forlust. Enligt de réittsfall och ovriga killor som behandlat omsorgsplikten, omfattar
den inte en sadan skyldighet for finansiella institutioner. Dessutom kan finansiella
institutioner inte alltid vara sékra pa att just deras prognoser om framtida utvecklingar r de
bista. Det finns alltid risk for oforutsedda héndelser av ovanlig karaktir som t.ex.
naturkatastrofer eller liknande som inte kan forutses och inkluderas i de avancerade
prognoserna. Darfor skulle det vara orealistiskt att i en juridisk bedomning alltid utgd fran
antagandet att de prognoser och riskbedomningar som de sofistikerade institutionerna gjort ar
de enda ritta och att riskbedomningar av den mindre sofistikerade motparten &r mindre bra.

8.6 Finansiella institutioners omsorgsplikt i kreditderivattransaktioner

Nér man analyserar kreditderivattransaktioner, aktorerna som ingér transaktionerna och ISDA
som en branschorganisation, ser man de stora globala bankerna som huvudaktorer i denna
verksamhet. Bankerna stir i centrum av den internationella finansmarknaden och nir man
aktualiserar fragan om finansiella institutioners omsorgsplikt i samband med kreditderivat
menar man huvudsakligen bankernas omsorgsplikt. Kreditderivatbranschen ar speciell i den
meningen att det finns en mindre grupp om kanske 30 - 50 aktérer som dominerar
kreditderivatmarknaden. Det dr ocksé intressant att just dessa aktorer ingar ett stort antal
transaktioner sinsemellan och ungefar hilften av denna marknad &r placerad i London med en
ndgot mindre marknadsdel placerad i New York. Den asiatiska marknaden &r betydligt mindre
men den okar i en snabb takt.' Forutom de stora bankerna ir marknadsaktorerna institutionella
placerare, virdepappersbolag, forsdkringsbolag och sd kallade hedge fonder. Ett antal av
aktorerna, for det mesta amerikanska banker, agerar pa marknaden som mellanhand vilket
innebédr att de koper och séljer kreditrisker. Ibland ingar sddana mellanhandsaktorer
kreditderivattransaktioner 1 egenskap av skyddsséljare och samtidigt ingar de transaktioner
avseende samma risker i egenskap av skyddskdpare. Tack vare sin stora kapacitet kan
aktorerna silja kreditriskskydd utan att samtidigt overfora riskerna vidare till andra aktorer.
En kombination av credit default swaps och credit linked notes forekommer ofta i
transaktioner som ingds av dealers. Enligt statistik frdn borjan av ar 2003 hade tre stora
amerikanska  banker hela elva procent av  mellanhandsverksamheten  pa
kreditderivatmarknaden i virlden.” Uppgifterna och statistiken visar att antalet aktorer i
branschen dr begrdnsat och man kan anta att det flesta aktdrerna har specialkunskaper om
transaktionstypen.

Om de flesta aktorerna péd kreditderivatmarknaden &r stora och erfarna aktorer har man da
verkligen anledning att aktualisera frdgan om omsorgsplikten i dessa relationer? Blir dessa
aktorer omsorgspliktiga i forhallande till sina motparter? Svaret pa denna frdga beror pad vem
som dr motpart i en transaktion. Om det handlar om en aktér med samma eller liknande
kompetens kan man inte forvinta sig att aktorerna granskar varandras kompetens eller beréttar
for varandra vad en kreditderivattransaktion innebdr. Omsorgsplikten dr alltsa inte aktuell i
sadana situationer. Ddremot, nédr det handlar om en ny och oerfaren aktdr som ingédr en
transaktion med en erfaren och sofistikerad bank, kan man forvinta sig att den sofistikerade
parten ger vissa forklaringar eller rad till sin motpart. Det kan hénda att bdda parterna i en
sadan transaktion &r finansiella institutioner men med olika kunskaper om transaktionen. Det
som &r avgorande for aktivering av omsorgsplikten ar alltsé erfarenhet och kunskap om typen
av transaktion.

'SK. Henderson, Henderson on Derivatives, s. 105.
S K. Henderson, Henderson on Derivatives, s. 106.
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Om omsorgsplikten for en finansiell institution aktualiseras i en kreditderivattransaktion &r
frigan vad denna omsorgsplikt innebdr. Man kan gora en jimforelse med finansiella
institutioners omsorgsplikt som analyserats tidigare. I de tvé utléndska fallen handlade det om
risker for ekonomisk forlust i samband med rinteswappar alltsd inte om kreditderivat. I
rittsfallen var forlustriskerna obegrinsade och om man jimfor kreditderivattransaktioner med
de tva transaktionerna ser man en skillnad. Risken for forlust i kreditderivattransaktioner &r
alltid begrinsad till ett bestdmt belopp. En skyddssiljare kan aldrig bli skyldig att betala mer
dn det som han accepterat att betala enligt avtalet. Sddana forlustrisker, det vill siga
transaktionernas ekonomiska aspekter, &r inte avgorande for bedomningen av
upplysningsplikten i kreditderivattransaktioner. Vilka dr d& de dvriga omstindigheterna i en
kreditderivattransaktion som kan aktualisera ett eventuellt upplysningsansvar? Svaret pa
denna fraga ligger i de av parternas intressen som skiljer sig och som eventuellt kan komma i
konflikt vid avtalsingdende.

I en kreditderivattransaktion har en skyddsséljare ett intresse av att silja kreditriskskydd for
ett mindre antal Credit Events medan en skyddskopare har intresse av att fa samtliga Credit
Events inkluderade i avtalet. Skyddskoparen har ett sddant intresse darfor att definitionerna
for Credit Events inte ér tillrackligt testade i praktiken vilket gor att det ar svart att veta om
man fatt ett tillfredsstdllande kreditriskskydd om man utesluter vissa Credit Events frén
avtalet. Antalet Credit Events som inkluderas i ett konkret avtal dr naturligtvis en prisfraga
som ocksa paverkas av marknadsforhéllanden. Dessa omstindigheter kan vara avgorande for
erfarna och sofistikerade avtalsparter. De oerfarna parterna kan eventuellt forlita sig pa
kommentarer av en sofistikerad motpart. De kan ocksd forsoka fa ett billigare pris utan att
forstd de risker som &r kopplade med detta billigare pris och mindre Ett exempel kan vara
forhallandet mellan den omdiskuterade Restructuring och Obligation Acceleration.'
Definitionen av Restructuring inkluderar inte héndelser som definierats av Obligation
Acceleration, vilket framgdr ndr man ldser de tva definitionerna. En accelerering av
referensenhetens skuld leder formodligen till en forsdmring av den finansiella situationen av
referensenheten. En accelerering kan leda till andra accelereringar och det kan sluta i
Bankruptcy eller Restructuring, men detta dr inte sdkert. Om en skyddssiljare ldmnar
information till en mindre erfaren skyddskopare att Obligation Acceleration inte behdvs som
Credit Event och ett avtal ingds utan Obligation Acceleration kan detta resultera i en skada for
skyddskoparen. Det kan hénda att en eller flera fordringségare till referensenheten fran
exemplet ovan accelererat sina fordringar och att referensenheten betalar fordringarna och
klarar sig utan nagon storre kris. I sd fall skulle accelerering inte resultera i konkurs eller
foretagsrekonstruktion. Anda kan en sadan accelerering betydligt paverka virdet av andra av
referensenhetens skulder pd marknaden. Om skyddskdparen har sddana fordringar mot
referensenheten kan han inte fi erséttning fran skyddssiljaren eftersom denna Credit Event
inte varit inkluderad i avtalet. En skyddsséljare som agerat pa detta sétt i forhallande till en
mindre erfaren skyddskopare borde vara ansvarig eftersom skyddskoparen forlitat sig pé
informationen. Inkluderandet av Credit Events i kreditderivattransaktioner ar ett omrdde dar
parternas intressen kan komma i konflikt och ddr omsorgsplikten kan aktualiseras.

Ett annat omréde dir skyddssiljarens och skyddskoparens intressen kan komma i konflikt &r
faststdllandet av Obligation, alltsa de av referensenhetens skulder som Credit Events avser.
Det ar i skyddsséljarnas intresse att faststdlla en fordran som kallas for Reference Obligation.
Dessutom vill skyddsséljarna inte ha ménga Deliverable Obligations medan det ligger i
skyddskoparnas intresse att inkludera flera Deliverable Obligations av referensenheten i

's. Edwards, The Law of Credit Derivatives, Journal of Business Law 2004, November, s. 653.
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avtalet. Om en skyddsséljare eller skyddskopare som &r mer sofistikerad i
kreditderivattransaktioner ldmnar information till en mindre erfaren motpart avseende dessa
frdgor kan dven en sddan information aktualisera omsorgsplikten om det visar sig att den
mindre erfarna motparten inte fatt det kreditriskskydd som han ténkt sig vid avtalsingdendet
pa grund av att den fo6ljt den sofistikerade motpartens rad.

Inkluderar omsorgsplikten i kreditderivatavtal ett aktivt agerande av den sofistikerade parten
nir den inser att motparten inte har tillrdckliga kunskaper om kreditderivat? Man kan ténka
sig att motparten véljer att utesluta vissa Credit Events fran avtalet eftersom han inte har
kunskap om samtliga kidnda effekter av de olika definitionerna av Credit Events. I en annan
situation kan den sofistikerade parten inse att motparten inte har tillricklig forstaelse for vilka
Obligations eller Deliverable Obligations som vanligtvis inkluderas i avtalen mellan de stora
och sofistikerade aktorerna. Skall dd den sofistikerade parten hélla sig passiv och lata den
mindre kunniga parten inga ett avtal som inte ger ett tillrickligt kreditriskskydd? Det finns
inget svar pd frdgorna, varken i réttspraxis eller i litteraturen. Ett mdjligt svar skulle man
kunna hitta i domstolarnas resonemang om finansiella institutioners omsorgsplikt i samband
med vissa andra typer av derivattransaktioner som analyserats tidigare i avhandlingen. I
resonemangen och dven i resonemang om specialkunskap for finansiella institutioner' skulle
man kunna hitta stod for ett slags upplysningsplikt eller snarare en omsorgsplikt for de
sofistikerade bankerna eller institutionerna. Deras sofistikerade kunskaper skulle i sddana fall
inte bestd av avancerade ekonomiska analyser avseende mdjliga ekonomiska forluster utan
snarare av avancerade kunskaper om juridiska aspekter av ISDA Documentation.

I vissa fall kan en sofistikerad finansiell institution litt gora bedomningen ifall den maste
tillampa en omsorgsplikt i forhallande till en motpart. Det finns motparter som kallas for non-
standard counterparties® och som inte brukar agera pa derivatmarknaden. Sddana parter kan
t.ex. vara statliga eller administrativa enheter eller andra aktorer och i sddana fall maste
finansiella institutioner agera forsiktigt och forvissa sig om att parterna verkligen forstar de
juridiska och ekonomiska konsekvenserna av kreditderivattransaktioner.

Eftersom kreditderivatmarkanden &dr specifik méaste man dven ta hénsyn till omstindigheter
som kanske inte har nagon storre betydelse i nagra andra transaktionstyper. Dessutom skall
man inte ta for givet att de stora och kinda aktorerna pd kreditderivatmarknaden alltid &r
overldgsna och att de kan allt om kreditderivattransaktioner. Det forekommer i praktiken att
handlare i banker eller andra finansiella institutioner i telefonsamtal uttrycker sig i termer som
inte direkt passar i ISDA Documentation.” De handlare som har kontinuerliga transaktioner
med varandra har kanske inga svérigheter med en sddan kommunikation. Men det dr ocksa
mojligt att anvindningen av opassande termer skapar problem nér det giller att bekréfta
transaktioner i Confirmations. Man kan inte forvinta sig att oerfarna aktorer forstar en sddan
terminologi och det kan leda till missforstand och tvister. Det finns ett intressant exempel som
visar att de stora aktdrerna ocksd kan gora missbedomningar och att de borde ha kunnat
kreditderivat béttre. En intressant variation av kreditderivattransaktioner har noterats i
samband med rekonstruktionen av Enron Corporation. Enron var det sjunde storsta foretaget i
USA. Enrons delvis olagliga och kriminella verksamhet resulterade i en av de storsta
skandalerna i finansvdrlden ndgonsin och drabbade andra aktdrer som ingick transaktioner
med Enron och dess dotterbolag. Det intressanta med Enronskandalen &r att Enron ingick
kreditderivattransaktioner i egenskap av skyddskOpare mot sin egen konkurs. I dessa

' L. Gorton, Finansiella institutioners radgivningsansvar kommentarer i anslutning till nyare litteratur, s. 310.
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transaktioner var Enron alltsd bade skyddskdpare och referensenhet mot nagra stora globala
aktorer pa kreditderivatmarknaden som agerade skyddssiljare.' Det finns inga uppgifter om
att motparterna bestridit transaktionerna pa grund av Enrons eventuella bedrigliga agerande
men exemplet visar att de stora globala motparterna inte varit sirskilt duktiga pa att bedoma
risker kopplade till Enron som referensenhet och som motpart.

Det finns en allmédn uppfattning att de aktérer som agerar som mellanhinder pa
kreditderivatmarknaden kan marknaden bittre &n de som kallas for slutanvindare.” Det borde
vara en normal situation pd varje marknad att mellanhdnderna till exempel kan silja
kreditriskskydd till ett ndgot hogre pris och sedan kopa samma kreditriskskydd hos andra
aktorer till ett ndgot lagre pris. Mellanskillnaden dr deras vinst. Agerandet bor inte forvixlas
med oOverldgsenhet hos dessa mellanhinder eller med deras eventuella omsorgsplikt i
forhallande till deras motparter. En slutanvidndare skulle kanske aldrig kunna &stadkomma sa
formanliga villkor som han fatt i transaktionen med en mellanhand om han agerat sjdlv och
sokt motparter pd marknaden. Med slutanvindare forstds i detta sammanhang bade
skyddskopare som eventuellt ingar credit default swap transaktioner med en mellanhand och
ocksa investerare som eventuellt Overtar samma kreditrisk fran en mellanhand genom credit
linked notes.

De exempel som beskrivits ovan visar att det inte alltid ar l4tt att bedoma om en aktér som
ingar en kreditderivattransaktion verkligen dr dverldgsen och sofistikerad i forhallande till sin
motpart. En saddan utredning kriver en omfattande analys av samtliga omstindigheter i ett
konkret forhallande.

8.7 Kreditderivattransaktioner och non-reliance representations

Analysen som foljer handlar om vissa fordndringar som inforts i 2002 ISDA Master
Agreement 1 samband med Overvdganden om finansiella institutioners omsorgsplikt. Av den
anledningen kan denna analys ses som en fortsittning av diskussionen om finansiella
institutioners omsorgsplikt i kreditderivattransaktioner fran det foregédende avsnittet. Analysen
belyser en annan juridisk aspekt av finansiella institutioners agerande i forhédllande till mindre
sofistikerade motparter vid avtalsingdende och fokuseras huvudsakligen pa de sa kallade non-
reliance representations vilkas tillimpning i1 derivatavtal och vissa andra finansiella avtal
borjade efter 1995. Tillimpningen av non-reliance representations 1 derivatavtal var en
reaktion pa de tvd kinda rittsfallen’ fran England och USA som behandlat finansiella
institutioners omsorgsplikt. Kortfattat innehaller non-reliance representations en forsidkran
mellan avtalsparterna att de inte forlitat sig pd nagot rdd fr&n motparten i samband med
avtalsingdendet; att kommunikationerna mellan parterna inte utgdér rdd, rekommendationer,
garantier eller forsdkran avseende investeringar; att varje part dr kapabel att bedoma risker
kopplade till transaktionen i frdga, antingen sjélv eller genom sina konsulter och att varje part
fattat sitt eget och oberoende beslut om avtalsingdendet som baserats pa partens egen
bedomning eller en bedomning av partens konsulter.

Genom non-reliance representations forsokte de stora aktdrerna pa derivatmarkanden skydda
sig fran framtida 6verraskande domstolsbeslut avseende finansiella institutioners omsorgsplikt
i forhallande till sina mindre sofistikerade motparter. Inte enbart de globala aktdrerna inom

's. Edwards, The Law of Credit Derivatives, Journal of Business Law, 2004, November, s. 654

S K. Henderson, Henderson on Derivatives, s. 586.

? Bankers Trust International plc. v. PT Dharmala Sakti Sejahtera [1995] 4 Bank. L.R. 382 (QBD(Comm Ct));
Procter & Gamble Co v. Bankers trust 925 F Supp 1270 (SD Ohio 1996);
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ISDA engagerade sig i diskussionen utan det gjorde dven andra branschorganisationer inom
finansindustri och borser, sérskilt i USA. Diskussionen visade att det funnits olika
uppfattningar om hur de sofistikerade parterna skulle agera i forhéllande till sina mindre
sofistikerade avtalsparter vid ingdende 1 derivattransaktioner. Négra aktorer ansag att
derivatmarknaden &r en marknad dér dven de mindre sofistikerade parterna utan svarighet kan
skaffa sig information om priser och avtalsvillkor. Pa si sitt har de mindre sofistikerade
parterna mojlighet att bilda sig en egen kvalificerad uppfattning om transaktionens villkor och
risker innan de ingar transaktionen och dérfor borde inte en sofistikerad aktér ha négon
omsorgsplikt alls vid ingdendet. En annan uppfattning bland de stora aktdrerna var att de ar
skyldiga att analysera motpartens kapacitet och forméga att gora kvalificerade beddmningar
av derivattransaktioner fore avtalsingdendet. Sérskilt betonades komplexiteten av enstaka
transaktioner som ett viktigt element i bedomningen. I situationer dir en sddan bedomning
leder till slutsatsen att den mindre sofistikerade parten inte forstar riskerna kopplade till en
konkret transaktion skall den sofistikerade parten avstd fran ingdende av transaktionen.'

Det fanns forvintningar att den nya lagstiftningen i Storbritannien som reglerar finansiella
tjdnster, The Financial Services and Markets Act 2000, skulle reglera en slags omsorgsplikt
for de sofistikerade parterna avseende ingdende av finansiella avtal men detta har inte hént.
Financial Service Authority 1 Storbritannien har utfdrdat vissa principer enligt den nya
lagstiftningen dér det bland annat regleras att en avtalspart inte behover beddma motpartens
kapacitet att ingd en transaktion under forutsittning att motparten ar en aktor som agerar pa
den finansiella marknaden. Det enda som en part som ingar ett finansiellt avtal ar skyldig att
gora, enligt dessa principer, dr att vid dverlimnandet av informationen till sin motpart inte
gdra det pa ett missvisande sitt.”

Avsikten med non-reliance representations som inkluderats i Schedule av 2002 ISDA Master
Agreement ir att den sofistikerade parten forhindrar att uttalanden uppfattas av motparten som
rad, rekommendationer eller liknande. I fall av tvist om motpartens forstaelse av en derivat-
eller kreditderivattransaktion och riskerna kopplade till denna transaktion kan den
sofistikerade parten argumentera att den accepterat motpartens forsékran i en non-reliance
representation och att den inte varit skyldig att utdva ndgon omsorgsplikt vid avtalsingdendet.
Additional Representation i Part 4(m)(i) 1 Schedule till 2002 ISDA Master Agreement &r
formulerat pa ett sitt som ger en sofistikerad part anledning att tro att en motpart verkligen
forstétt transaktionen och riskerna kopplade dértill innan transaktionen ingds. Det kan hénda
att motparterna till de sofistikerade aktorerna ocksa &r finansiella institutioner som ar mindre
sofistikerade nir det géller kreditderivattransaktioner men inte avseende finansiella avtal i
ovrigt. I sadana fall far man fOrvénta sig att non-reliance representations lamnade av mindre
sofistikerade finansiella institutioner dr genomtidnkta och att de sofistikerade parterna kan
forlita sig pa dem. En finansiell institution kan forstd de generella konsekvenserna av sin
okunnighet avseende andra transaktionstyper som ingds pa finansmarknaden och vara
forsiktig vid ldmnande av non-reliance representations. Om en sadan finansiell institution
forsdkrar att den forstar en transaktion och att den bildat en oberoende uppfattning om den,
bor man acceptera en sddan forsdkran som ett seriost uttalande. Géller det diremot motparter
som inte dr finansiella institutioner finns det risk att dessa motparter missfOrstatt en
transaktion dven om de skrivit pa non-reliance representations, vilket kan hinda i samband
med komplexa och svéra derivat- och kreditderivattransaktioner dér motparten tror att han
forstar en transaktion trots att han inte gor det.

'SK. Henderson, Henderson on Derivatives, s. 484-486.
S K. Henderson, Henderson on Derivatives, s. 487.
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Omstiandigheten &r sarskilt viktig att uppmirksamma i samband med nya aktdrer som tréder in
pa kreditderivatmarkanden. Det har forklarats att denna marknad vixer vildigt snabbt och att
omsittningen av kreditderivat okar i samma takt, inte endast genom transaktioner mellan de
stora globala aktdrerna utan ocksd genom att nya aktorer trdder in pad marknaden. Nir det
géller just de nya aktorerna, oavsett om de dr finansiella institutioner eller inte, finns det
anledning att vara forsiktig med non-reliance representations. De sofistikerade aktorerna som
ingar kreditderivattransaktioner med nya motparter kan inte vara sidkra pd att motparterna
forstar betydelsen av non-reliance representations och finansiella institutioners omsorgsplikt
kan aktualiseras.

Det finns en annan aspekt pa non-reliance representations som fortjénar att analyseras. Aven
om non-reliance representations inte kan uppfattas som klassiska friskrivningsklausuler i ett
standardavtal kan man undra om representations 1 vissa situationer kan uppfattas som
tyngande klausuler i forhallande till mindre sofistikerade motparter. Aven om de sofistikerade
parterna inte utformat ISDA Documentation sjilva finns det anledning att anta att
dokumentationen uppfattas som ett standardavtal som utformats av deras branschorganisation.
Aven om ISDAs medlemmar inte ir enbart banker utan dven andra finansiella institutioner och
statliga myndigheter &r det klart att representanterna for de stora globala bankerna som
paverkar ISDAs verksamhet mest. Det dr naturligt att dessa aktdrer framfor sin syn pa den
internationella finansmarknaden och driver ISDAs verksamhet utifrdn sina kunskaper och
behov. Detta innebér inte nodvéndigtvis att dessa aktorer alltid tar hiinsyn endast till sina egna
intressen men det kan innebéra att de ovriga aktorerna pa kreditderivatmarknaden inte alltid
har mgjlighet att framfora sina synpunkter om vissa fragor. Utifran dessa omstindigheter kan
man se ISDA Documentation som ett standardavtal som utformats under péverkan av de
sofistikerade aktOrerna inom en organisation som i detta sammanhang kan uppfattas som
deras branschorganisation. ISDA Documentation kan alltsd hir inte ses som ett agreed
document, som vanligtvis utformas av tvd branschorganisationer som foretrader tva parter i
avtalet, vilket kan vara viktigt vid bedomningen av tyngande klausuler i ett standardavtal.

Diskussionen om non-reliance representations karaktir av tyngande klausuler inkluderar
frigan om for vilken part representations blir tyngande. Non-reliance representations ar
utformade i Part 4(m)(i) av Schedule till 2002 ISDA Master Agreement pa sé sitt att bada
parterna forsdkrar varandra omstédndigheterna som réknats upp ovan. Det handlar alltsa om en
omsesidig forsikran. Ar forsikran tyngande i forhéllande till den mindre sofistikerade parten,
eller 1 forhallande till bdda parterna? Situationen skiljer sig fran situationer dir endast en part
lamnar en representation. Vid analysen av vilken effekt dmsesidiga representations far i
verkligheten ser man att det 4&r mojligt att en representation kan vara tyngande for den ena
parten men inte for den andra. Uttalanden som ldmnas av en mindre sofistikerad part i
samband med ingdende av en kreditderivattransaktion har ingen betydande effekt pad den
sofistikerade parten avseende bedOomningen av transaktionen, eftersom den mindre
sofistikerade parten inte har samma kunskap om transaktionen i fraga. Daremot kan den
mindre sofistikerade parten dra olika slutsatser av den sofistikerade partens uttalanden vilket
den sofistikerade parten vill undvika genom non-reliance representations. Situationen kan
uppfattas som tyngande for den mindre sofistikerade eller den okunnige parten eftersom
denna part i sa fall maste anlita konsulter for att skaffa sig kunskap om transaktionen i friga.
Problemet &r att det inte nodvéndigtvis resulterar i att den mindre sofistikerade parten far en
tillracklig kunskap och formaga att forstd véldigt komplicerade transaktioner och darfor kan
non-reliance representations uppfattas som tyngande nir det visar sig att den mindre
sofistikerade parten i verkligheten inte skaffat sig tillracklig kunskap om transaktionen i fraga.
Aven om den mindre sofistikerade parten gjort vad som normalt skall goras, det vill siga
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anlitat konsulter och fattat ett oberoende beslut, opaverkat av den sofistikerade partens
uttalanden kan non-reliance representations uppfattas som tyngande.

Nir det giller tolkningen av tyngande klausuler i standardavtal géller enligt en allmén princip
i standardavtalsritten att sddana klausuler skall tolkas restriktivt mot forfattaren. Denna
princip giller bade i svensk rittspraxis och internationellt." De sofistikerade parterna skulle
kunna anses som “forfattare” av ISDA Documentation eftersom de dr de stora aktérerna som
ar ISDAs medlemmar och ISDA kan betraktas som deras branschorganisation. Dessutom kan
ISDA Documentation 1 sddana situationer betraktas som ett ensidigt forfattat standardavtal
vilket ocksa tyder pa att avtalsparterna inte varit likstéllda vid avtalsingdendet och att de
sofistikerade parterna i dessa omstandigheter har en bittre forhandlingsposition dn de mindre
sofistikerade parterna. Dessa dr nagra omstindigheter som skulle kunna anvindas som
argument fOr slutsatsen att en nom-reliance representation som ldmnats av en mindre
sofistikerad part har en tyngande karaktdr for denna part men det dr inte sdkert att denna
argumentation &r tillrdckligt stark for tillimpning av den ovan ndmnda réittsprincipen.

A andra sidan finns det argument mot en sddan slutsats. Hér diskuteras representations, alltsé
inte ndgra avtalsklausuler som innebir ett dtagande for den mindre sofistikerade motparten
vid avtalets genomforande. Det handlar inte om ndgon avtalsforpliktelse som den mindre
sofistikerade parten blir skyldig att fullgora enligt avtalet. Representations handlar om
uttalanden om vissa omstidndigheter som existerat innan avtalsparterna ingick avtalet i fraga.
Om den mindre sofistikerade parten forsékrar att den verkligen inte forlitat sig pd motpartens
uttalanden och att den gjort nddviandiga undersokningar innan den fattat beslut om
avtalsingdende borde det inte uppfattas som tyngande.

Det finns alltsd argument bade for och emot uppfattningen om att non-reliance
representations kan uppfattas som tyngande klausuler. Vid en beddmning méste man ta
hénsyn till de omstindigheter som kénnetecknat representations tillkomst. Aktdrerna som
tagit initiativ till inférandet av non-reliance representations ar de stora och sofistikerade
aktorerna, och de styr ISDAs aktiviteter. ISDA maste i sammanhanget betraktas som deras
branschorganisation och de Ovriga aktorerna har inte péverkat utformningen av
representations 1 ISDA Documentation. Non-reliance representations har inte provats i
domstol och det dr inte sdkert att non-reliance representations skulle kunna neutralisera
tillimpningen av principen om finansiella institutioners omsorgsplikt. Dessutom finns det en
skillnad mellan den effekt som non-reliance representations och finansiella institutioners
omsorgsplikt far i ssmmanhanget. Den ténkta effekten av non-reliance representations ér att
forhindra att finansiella institutioners uttalanden tolkas som misrepresentation 1 engelsk ritt.
Finansiella institutioners omsorgsplikt skiljer sig fran uttalanden i form av representations
eftersom omsorgsplikten inte endast avser uttalanden som avtalsparter ldmnar till varandra
fore avtalsingdendet. Principen inkluderar finansiella institutioners plikt att agera pa ett visst
sitt dven om de inte uttalat sig eller 1dmnat nigon representation. Finansiella institutioners
omsorgsplikt har alltsd en bredare innebord eftersom den géller oberoende av representations.

Inforandet av non-reliance representations har kommenterats med att de mindre sofistikerade
parterna verkligen maste ta ansvar for sina beslut vid avtalsingdende av derivattransaktioner.
Detta innebdr att aktorerna mdste skaffa sig nddviandiga kunskaper for att kunna gora
kvalificerade beslut. Nér det giller de stora sofistikerade aktorerna, sérskilt sddana som agerar
i egenskap av mellanhand, som erbjuder komplicerade och riskabla transaktioner till sina

'U. Bernitz, s. 52.
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motparter, finns det anledning att deras uttalanden kan uppfattas som rad till motparterna.
Utifran de omstindigheterna kan man stélla krav pa sofistikerade aktorer att ta ansvar for sina
uttalanden och klargdra sina forhéllanden med motparten vid avtalsingdenden. Det finns en
uppfattning att det bésta séttet att gora detta ar att ingd ett radgivningsavtal med sin mindre
sofistikerade motpart och reglera sin raddgivningsplikt och sitt radgivningsansvar. Detta géller
inte endast derivattransaktioner utan dven dvriga finansiella avtal.'

Diskussionen ovan visar att ISDAs inforande av non-reliance klausuler som en 16sning av
problemen som uppstod i mitten av 1990-talet i samband med finansiella institutioners
omsorgsplikt inte dr helt lyckad. Klausulerna har mojligtvis den ténkta effekten nér ISDAs
medlemmar eller andra sofistikerade aktorer ingar derivat- och kreditderivattransaktioner med
varandra. Klausulernas effekt i forhallande till mindre sofistikerade parter och sérskilt de nya
parterna som trader in pa marknaden kan diremot ifragasittas. Man kan inte vara séker pd att
non-reliance klausuler ger den trygghet till de sofistikerade parterna som de ville dstadkomma
genom utformningen av klausulerna. En individuell bedomning av varje enstaka transaktion,
parternas kapacitet och Ovriga omstindigheter kring transaktionen och regleringen av
parternas forhallanden utifran dessa omstdndigheter verkar vara en betydligt bittre 16sning 4n
inkluderandet av non-reliance representations i kreditderivattransaktioner.

8.8. Liknande skyldigheter for virdepappersforetag

Parternas Overlidgsna respektive underldgsna stéllning vid ingdende i finansiella avtal har
uppmaérksammats inom EU och blev nyligen féremal for reglering i Europaparlamentets och
radets direktiv om marknader for finansiella instrument vars forkortning dr MiFID.> MiFID
tridde 1 kraft den 30 april 2004 och skall vara overfort i nationell lagstiftning senast den 31
januari 2007 och skall borja tillimpas senast den 1 november 2007. I Sverige publicerades i
slutet av april 2006 huvudbetinkande SOU 2006:50 som analyserat vilka dndringar som krivs
i den nuvarande svenska regleringen for att genomfora MiFID. Bade MiFID och beténkandet
innehaller viktiga regler vilkas syfte &r att skydda olika motparter som har mindre erfarenhet
och kunskaper om finansiella transaktioner som de ingér med vérdepappersforetag. Dessa
regler dldgger vardepappersforetag att agera pd ett sitt som liknar finansiella institutioners
omsorgsplikt som analyserats ovan. Denna intressanta likhet ger anledning till en kortare
analys av de relevanta reglerna i MiFID och en jimforelse mellan dessa regler och finansiella
institutioners omsorgsplikt.

Det dr nodvéndigt att inledningsvis forklara att MiFID inte reglerar kreditderivatverksamhet
av banker och finansieringsbolag utan reglerar verksamhet av virdepappersbolag. Detta
regleras i Art 1.1 i MiFID som foreskriver att detta direktiv tillimpas pa viardepappersforetag
och reglerade marknader. Vérdepappersforetag dr sddana svenska aktiebolag som fitt tillstdnd
enligt lagen att driva vérdepappersrorelse och som inte &r bankaktiebolag eller
finansieringsbolag enligt lagen om bank- och finansieringsrorelse.” Svenska banker och
finansieringeforetag kan f3 tillstind att driva virdepappersrorelse® i vilket fall MiFID:s regler
omfattar &ven siddana aktorer. Begreppet reglerad marknad motsvarar ndrmast

' S.K. Henderson, Henderson on Derivatives, s. 501

? Europaparlamentets och radets direktiv 2004/39/EG av den 21 april 2004 om marknader for finansiella
instrument och om éndring av radets direktiv 85/611/EEG och 93/6/EEG och Europaparlamentets och radets
direktiv 2000/12/EG samt upphivande av radets direktiv 93/22/EEG.

* SOU 2006:50, 5.229.

*lag (1991:981) om virdepappersrorelse
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borsverksamhet' alltsé inkluderar den inte privatférhandlade avtal som ingds utanfor borsen
som kreditderivatavtal. Det &r vért att notera att MiFID har inkluderat begreppet
derivatinstrument for 6verforing av kreditrisk i begreppet finansiella instrument® men enligt
utredningens forslag kommer kreditderivat att std utanfor begreppet virdepappersrorelse dven
efter inforlivandet av MiFID i svensk lagstiftning.” Aven om kreditderivatavtal inte omfattas
av regler som kommer att reglera viardepappersmarknaden utgoér MiFID:s regler som reglerar
virdepappersforetags agerande i forhallande till deras kunder, ett nytt och intressant sétt att
skydda underldgsna avtalsparter vid avtalsingdende. Nedan f6ljer en kort analys av vissa
vardepappersforetags skyldigheter som kallas for “Bestimmelser om investerarskydd” i
MiFID, Avsnitt 2.

En av de viktigare skyldigheterna for virdepappersbolag, som alltsd anses vara dverldgsna
och sofistikerade avtalsparter, ar att i forhdllande till sina kunder handla hederligt, rattvist och
professionellt i enlighet med sina kunders bista intresse.* Denna skyldighet konkretiseras i
MiFID pa sa sitt att all information, inklusive marknadsforingsmaterial, som
vardepappersforetag tillsitter sina kunder, skall vara réttvisande, tydlig och far inte vara
vilseledande. Kunder och presumtiva kunder skall forses med begriplig information om
viardepappersforetaget och dess tjinster, finansiella instrument och foreslagna
placeringsstrategier, handelsplatser och kostnader. Med anvédndning av en sddan utforlig
information skall kunderna ha rimlig mdjlighet att forstd arten av den risk som é&r forknippad
med den investeringstjinst och den specifika typ av finansiellt instrument som erbjuds.’

Analyserar man den skyldighet som beskrivits ovan mot bakgrund av Dharmala fallet och det
amerikanska Procter & Gamble fallet, som analyserats i samband med finansiella
institutioners omsorgsplikt, kan man komma till slutsatsen att de banker som varit inbladade i
dessa tva réttsfall skulle agera annorlunda vid avtalsingdende med sina motparter om de varit
tvungna att folja MiFID:s regler. I dessa tvister argumenterade motparterna att de inte fatt all
nddvindig information om risker forknippade med de transaktioner som de ingatt med dessa
sofistikerade och Overldgsna banker. Detta problem har uppenbarligen uppmérksammats i
samband med vérdepappersforetags verksamhet vilket resulterade i MiFID:s regler som
stiftades redan 2004.

En annan viktig skyldighet for virdepappersbolag, enligt MiFID, &r att inhdmta nodvéndiga
upplysningar om kundens dvs. motpartens kunskaper och erfarenhet om den specifika
produkten eller tjdnsten som virdepappersforetag tillhandahéller. Vardepappersbolag ér ocksé
skyldiga att inhdmta information om kundens finansiella stéllning och investeringsmal sa att
foretaget kan rekommendera kunden eller den presumtiva kunden de tjanster och finansiella
instrument som &r limpliga for denne.’ For att fullgora denna skyldighet méste
vardepappersforetag begira att kunden lamnar upplysningar om sin kunskap och erfarenhet pé
den erbjudna eller efterfragade specifika produkten. I de fall virdepappersforetaget, mot
bakgrund av de upplysningar som erhéllits frdn kunden, anser att produkten eller tjansten inte
ar passande for kunden, skall virdepappersforetaget gora kunden uppmirksam pa detta. Om
kunden inte ldmnar de upplysningar som véardepappersforetaget behdver eller ldmnar

' SOU 2006:50, 5.25.

* MiFID:s Bilaga 1, avsnitt C, punkt 8.

' SOU 2006:50 innehéller pas. 221-222 forslag till lag om vérdepappersmarknaden dir begreppet
virdepappersrorelsen inte inkluderar verksamhet som anges i MiFID:s Bilaga 1. i avsnitt C, punkt 8. Denna
verksamhet avser derivatinstrument for 6verforing av kreditrisk, alltsd kreditderivat.

* Art.19.1 MiFID

* Art.19.2 och 19.3 MiFID

® Art.19.4 MiFID
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otillrdckliga upplysningar om sin kunskap och erfarenhet, skall virdepappersforetaget varna
kunden att viardepappersforetaget inte kan avgora om den tinkta produkten eller tjansten &r
passande for denne.’

Det finns tva undantag frén denna skyldighet dir det forutsitts att motparter har den kunskap
och erfarenhet som ar nddvéndig for ingdende i transaktioner med virdepappersforetag. Det
forsta undantaget avser situationer nédr virdepappersforetag ingér transaktioner med s.k.
”godtagbara motparter” vilka dr andra vardepappersforetag, kreditinstitut, forsiakringsforetag,
fondforetag, pensionsfonder och vissa andra finansiella institut. MiFID foreskriver ocksa att
dessa motparter har ritt att begdra samma behandling som en vanlig kund, alltsd icke-
godtagbar motpart.”

Det andra undantaget avser kundkategorier som bor betraktas som professionella i frdga om
alla investeringstjdnster och investeringsverksamhet. Enligt Bilaga II till MiFID omfattas av
begreppet professionella kunder, de godtagbara motparterna som nadmnts ovan, vissa stora
foretag som uppfyller vissa storlekskrav avseende balansomslutning, nettoomsittning eller
tillgdngar, nationella regeringar, centralbanker, Overstatliga institutioner och vissa andra
institutioner. Virdepappersforetag dr skyldiga att meddela kunden att foretaget kommer att
behandla kunden som professionell och denna information maéste ldmnas infor
tillhandahéllandet av tjinst. En professionell kund har rétt att begira att bli behandlad som
icke-professionell under forutsittning att virdepappersforetaget samtycker till det.’

Det ar intressant att jamfora vardepappersbolags skyldigheter som regleras i MiFID med non-
reliance klausuler som diskuterats tidigare i samband med finansiella institutioners
omsorgsplikt. En saddan jimforelse visar tva helt motsatta uppfattningar om den sofistikerade
partens skyldigheter i forhédllande till den underldgsna parten nir de ingér finansiella avtal.
Medan MiFID stéller harda krav pd vardepappersforetag och introducerar ett starkt skydd for
deras underlidgsna motparter, forsoker non-reliance klausuler 6verviltra dessa skyldigheter pa
den underldgsna parten. Finansiella institutioner &r uppenbarligen medvetna om deras
overldgsna stdllning i forhallande till vissa mindre sofistikerade motparter eftersom den fragan
redan har behandlats i domstolar och diskuterats i litteraturen. Anda verkar det vara s att
dessa sofistikerade parter inte &ar villiga att dta sig att t.ex. inhdmta upplysningar om
motpartens kunskaper och erfarenhet om den specifika transaktionen eller att ge
rekommendationer till motparten om den tidnkta finansiella transaktionen ar ldmplig for
denne.

Inforlivandet av MiFID:s regler i nationella lagstiftningar i EU:s medlemsstater anses vara en
viktig utveckling inom finansiell ritt. MiFID innehaller en rad nya definitioner och begrepp
och dess regler anses vara langtgdende, sirskilt med avseende pa de krav som stills i
forhallande till vdrdepappersforetag. Forutom de tvd skyldigheterna som beskrivits ovan
introduceras ytterligare nigra viktiga skyldigheter for virdepappersbolag nir de agerar mot
sina kunder. Inforlivande av MiFID i EU:s medlemsstater leder till fragan om MiFID
paverkar dven finansiella institutioners omsorgslikt som diskuterats ovan. Rent formellt
paverkar den inte det eftersom MiFID endast reglerar virdepappersbolags verksamhet. Banker
och finansieringsbolag, som huvudsakligen betraktas som finansiella institutioner” i
diskussionen om omsorgsplikten, omfattas som sagt inte av MiFID:s regler. And4 skulle man
kunna pasta att de réttsprinciper som faststills i MiFID bekréftar de réttsprinciper som

' Art.19.5 MiFID
2 Art.24.1 och 24.2 MiFID
3 SOU 2006:50 5.196-197
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faststillts i rittspraxis som behandlat finansiella institutioners omsorgsplikt. Aven om
MiFID:s formuleringar dr mycket tydligare och béttre systematiserade kan man konstatera att
det finns manga likheter mellan virdepappersforetags och finansiella institutioners
skyldigheter vid avtalsingdende med underligsna motparter. Dessa likheter avser
huvudsakligen finansiella institutioners och virdepappersforetags skyldighet att analysera
motpartens kunskap och erfarenhet av den ténkta transaktionen och skyldighet att l&imna en
utforlig information sa att motparten kan forstd riskerna forknippade med transaktionen i
frdga. Faststdllandet av sddana principer inom finansiell ritt kan tolkas pa sa sétt att bade
domstolar och lagstiftningsforsamlingar insett att den finansiella véirlden genomgétt kraftiga
forandringar som borde regleras. En av de viktigaste fordndringarna dir regleringen ansags
vara nddvindig var den Overldgsna positionen av vissa sofistikerade parter vid avtalsingédende
med motparter som inte har lika stora kunskaper om finansiella transaktioner. Av den
anledningen dr MiFID viktig dven for finansiella institutioners omsorgsplikt, &ven om det
formellt inte reglerar detta omrade.

Det &r viktigt att i detta sammanhang uppmirksamma vissa omstdndigheter som gor att de
liknande virdepappersforetags- och finansiella institutioners skyldigheter som beskrivits ovan
inte kan likstéllas. Vardepappersbolag agerar i manga fall som mellanhand mellan sina kunder
och olika andra motparter. I sddana transaktioner tar virdepappersforetag inga risker vilket
kan vara en anledning att stdlla hogre krav pd sddana foretag. Det kan vara anledning till att
MiFID stiller dnnu hogre krav pa virdepappersforetag genom att dldgga dem att utfora
kundens order pd de villkor som &r mest formanliga for kunden. Detta innebdr att
vardepappersforetag dr skyldiga att vidta alla rimliga atgirder for att uppna bésta mojliga
resultat for sina kunder med beaktande av pris, kostnad, skyndsamhet, storlek och andra
omstindigheter.! Denna skyldighet ir langtgiende och den har inte diskuterats i rittspraxis
avseende finansiella institutioners omsorgsplikt.

Skyldigheten att astadkomma det bésta resultatet for kunden skulle formodligen inte kunna
fungera 1 kreditderivattransaktioner pa samma sétt som den var tinkt i MiFID. Det skulle
vara orimligt att stdlla ett sddant hért krav pad tex. skyddssdljare som ingér
kreditderivattransaktioner. En skyddssiljare tar 6ver motpartens kreditrisk i sin portfélj mot
betalning och denna transaktion skiljer sig visentligt frdn investeringstjdnster som ett
vardepappersforetag utfor for sina kunder dir vardepappersforetag inte tar nagra risker. Att
betrakta en skyddskdpare som den part som méste dstadkomma det bésta resultatet for
skyddsséljaren skulle vara dnnu orimligare. En skyddskopare betalar premien till
skyddssiljaren for att fa skydd mot det simsta tinkbara resultatet, nimligen en forlust i fall av
intriaffande av en eller flera Credit Events. Det syfte som ett kreditderivatavtal har for
skyddskoparen ir alltsé oforenligt med idén att astadkomma det basta resultatet for motparten.
Det finns en balans i parternas prestationer i kreditderivattransaktioner som skulle kunna gora
det omojligt att stdlla krav pa en part att genom sitt agerande astadkomma det bésta resultatet
for motparten.

Avslutningsvis kan man ndmna att MiFID innehéller en intressant regel som fortjanar
uppmirksamhet i denna korta analys. Begreppet “derivatinstrument for overforing av
kreditrisk” har inkluderats i begreppet finansiella instrument i MiFID:s Bilaga 1, avsnitt C,
punkt 8. Den forsta typen av ett sddant derivatinstrument som man tdnker pa nir man ldser
detta uttryck ar kreditderivatavtal som dokumenteras med ISDA Documentation och som
analyserats i denna avhandling. Sedan undrar man om det verkligen dr mgjligt att Gverlata

"Art.21.1 MiFID
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sddana privatforhandlade avtal pd borser eller liknande organiserade marknader. For
nirvarande ir avtal om kreditderivat utformade pé sa sétt att Gverldtelse av avtalet alltid sker
med motpartens godkdnnande. Det var formodligen anledningen att utredningen SOU
2006:50 inte inkluderat “derivatinstrument for Overforing av kreditrisk” 1 begreppet
viardepappersrorelse. Men det dr inte uteslutet att MiFID pekar pa en utveckling av
kreditderivat i riktning mot finansiella instrument, vilket dterstar att se.

8.9 Slutsats - finansiella institutioners omsorgsplikt vid avtalsingdende

Avtalsvillkor far jimkas eller ldmnas utan avseende om villkoret dr oskiligt med hénsyn till
avtalets innehall och omsténdigheterna vid avtalets tillkomst. Denna réttsprincip, som i svensk
ritt giller i form av lagbestimmelsen i 36§ Avtl, far en sérskild innebdrd i samband med vissa
finansiella avtal. Néar denna réattsprincip tillimpas pa avtal om finansiella derivat, dir dven
kreditderivatavtal ingér, kan vissa omstindigheter vid avtalets tillkomst ha en sérskild stor
betydelse. Anledningen till detta &r att vissa aktorer pa den finansiella marknaden dr valdigt
sofistikerade nér det géller bedomningen av den framtida ekonomiska utvecklingen och risker
kopplade till vissa derivattransaktioner. Om motparterna till sidana sofistikerade aktorer inte
har samma kunskaper om vissa transakationstyper kan de vara underligsna vid
avtalsingdendet i forhéllande till de sofistikerade aktorerna. En sddan overldgsenhet hos de
sofistikerade aktdrerna vid avtalsingdendet kan resultera i att avtalsvillkor jdmkas eller ldmnas
utan avseende. Enligt det svenska rittsfallet' skall den sofistikerade parten, om den vill
undvika dessa réttsliga pafoljder, visa omsorg i forhdllande till motparten vid avtalsingdendet.
Denna omsorgsplikt innebér att en sofistikerad avtalspart skall gora en helhetsbedomning av
motpartens kapacitet, erfarenhet och kunskap i forhallande till en konkret transaktion. Det dr
inte alltid klart hur den sofistikerade parten skall agera om det visar sig att motparten inte har
tillracklig kunskap om transaktionen i frdga. Omsorgsplikten innebér inte nddvandigtvis nagot
slags radgivning fran den sofistikerade partens sida utan den sofistikerade parten kan t.ex. fran
motparten kréva att denne skaffa sig ett expertutlaitande om transaktionen i fraga fran en tredje
part. Finansiella institutioners omsorgsplikt har aktualiserats internationellt i ett engelskt
rittsfall frdn 1995% och i det svenska rittsfallet’ frin HD samma 4r.

For att undvika sin omsorgsplikt har ménga finansiella institutioner inkluderat s.k. non-
reliance klausuler i sina finansiella avtal vilket ISDA ocksa gjorde i den nya versionen av
ISDA Master Agreement fran 2002. Effekten av dessa klausuler dr osdker i forhédllande till de
mindre sofistikerade aktorerna och det dr inte uteslutet att i enstaka fall, en non-reliance
klausul ocksa blir jimkad eller ldmnad utan avseende pa grund av en utebliven omsorgsplikt
frén den sofistikerade partens sida.

Finansiella institutioners omsorgsplikt dr en réttsprincip som ir specifik for finansiella avtal
och lampligare for tillimpning i dessa avtalsrelationer. Den viktigaste omstindigheten for
bedomningen av om en part varit underlidgsen vid ingdendet av ett finansiellt avtal och den
finansiella institutionens eventuella skyldighet att fullgéra sin omsorgsplikt dr partens
kunskap om transaktionen i fraga och forstaelsen av de risker for forluster som en sadan
transaktion innebér.

' NJA 1995 5.693
? Bankers Trust International plc. v. PT Dharmala Sakti Sejahtera [1995] 4 Bank. L.R. 382 (QBD(Comm Ct));
P NJA 1995 5. 693
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9. KREDITDERIVATS SJALVSTANDIGHET, OBJEKTIVITET OCH KOPPLING
TILL INFORMATIONSTEKNOLOGI

9.1 Inledning

Kreditderivats sjélvstindighet dr en egenskap som redan nimnts i samband med jimforelsen
av denna avtalstyp med garanti. Denna egenskap har inte analyserats i forhallande till ett
annat element som ocksd existerar 1 sjdlvstindiga avtal som kan kallas for
subjektivitetselement. En beskrivning av ett avtal som accessoriskt eller sjdlvstindigt i
forhdllande till ett annat avtal sdger inte mycket om vilken grad av accessoritet eller
sjalvstandighet det handlar om i ett konkret fall. Det 4r ndmligen sé att ett avtal kan vara mer
eller mindre accessoriskt eller sjdlvstindigt fran den underliggande betalningsforpliktelsen
och kreditderivatets sjilvstdndighet &4r inte identisk med t.ex. garantins sjdlvstindighet.
Dessutom existerar i bade accessoriska och sjélvstindiga avtal en grad av subjektivitet som
leder till att en part kan krdva motparten pé betalning dven om motparten anser att
betalningsvillkoren inte dr uppfyllda. Denna subjektivitet har till en stor del eliminerats fran
kreditderivatavtal med anvindning av en avtalsmekanism som inte brukar tillimpas inom
obligationsritt i privatforhandlade avtal. Denna avtalsmekanism &r anvindningen av media
istéllet for en tredje utomstaende person som skulle faststilla vissa fakta. Nedan analyseras de
olika typerna av accessoritet eller sjdlvstindighet i relation till de subjektiva elementen i vissa
avtalstyper samt i kreditderivatavtal.

9.2 Problemstdllning

Avtal om kreditderivat star alltid i samband med ett underliggande avtal. Det underliggande
avtalet, som i denna avhandling ocksa kallas for den underliggande transaktionen eller det
underliggande instrumentet, kan vara av olika slag t.ex. ett 1an, obligationslan osv. Det som é&r
viktigt dr att det underliggande avtalet innehdller en betalningsforpliktelse. Den part som é&r
skyldig att fullgora denna underliggande betalningsforpliktelse kallas i denna avhandling for
den underliggande enheten. Beroende pa fullgorandet av denna betalningsforpliktelse
aktiveras skyddssiljarens forpliktelse att betala ett visst belopp enligt ett avtal om
kreditderivat.

En situation ddr det finns en underliggande betalningsforpliktelse, som ocksa kan kallas for en
primér forpliktelse, och en betalningsforpliktelse som aktiveras om den priméra forpliktelsen
uteblir dr inget nytt i obligationsritten. Det finns redan flera avtalstyper som reglerar denna
situation pd olika sitt. Bland dessa avtalstyper finns borgen och olika typer av garantier.
Dessa avtalstyper visar olika grader av beroende i forhallande till den primira forpliktelsen.
Ju mindre beroende desto mer blir dessa avtal sjdlvstidndiga frdn den primédra forpliktelsen.
Denna sjalvstindighet kan ocksa variera mellan dessa avtalstyper vilket huvudsakligen beror
pa betalningsmekanismerna som dessa avtalstyper innehaller. Dessa betalningsmekanismer
kan t.ex. krdva att en betalningsmottagare som stiller betalningskrav pa motparten skall
forebringa olika bevis for den uteblivna priméra forpliktelsen eller 6verldmna olika dokument

191



som villkor for att erhélla betalning fran motparten. I vissa fall kan sddana villkor utebli och
det enda som en betalningsmottagare, som ockséd kan kallas for beneficient, skall gora &r att
framstilla sitt betalningskrav till motparten. P4 detta sitt ger dessa avtalstyper mer eller
mindre frihet till beneficienten att sjdlv avgoéra om det finns en grund for ianspraktagande av
motpartens betalningsforpliktelse. Denna omstidndighet, att endast en part har frihet att
bestimma vad som skall gilla angdende vissa betalningsforpliktelser, dr ett subjektivt element
vid ianspréktagande av betalningsforpliktelser. Detta subjektiva element, som ibland kan
resultera i beneficientens godtycklighet eller missbruk av partsstédllning, &r ett viktigt element
for jamforelsen med kreditderivatets avtalsmekanism som utldser skyddssiljarens
betalningsforpliktelse.

Subjektivitetsgraden vid faststéllandet av fakta som utloser motpartens betalningsskyldighet
varierar mellan olika accessoriska och sjdlvstindiga avtasltyper. Det verkar vara sa att
subjektivitetsgraden okar med sjdlvstindighetsgraden vilket mirks sérskilt i fall av olika
garantier. Om sjdlvstdndigheten och subjektiviteten star i ett sddant forhallande skulle kanske
kreditderivat kunna vara den avtalstyp med den hdgsta subjektivitetsgraden, sarskilt i
situationer dédr skyddskoparen och skyddssiljaren inte har nagot avtalsforhédllande till den
underliggande  enheten. Denna koppling mellan avtalets sjdlvstindighet och
subjektivitetsgraden vid stillande av betalningskrav &r intressant for en teoretisk analys som
foljer nedan. I denna analys jdmfors kreditderivat med vissa accessoriska eller sjdlvstindiga
avtal.

9.3 Accessoritet och sjdlvstindighet i forhdllande till den underliggande forbindelsen

Accessoritet innebdr att ett rattsforhdllande &r beroende av ett annat réttsforhallande. Nar ett
rattsforhallande ar accessoriskt i forhallande till ett annat rattsforhallande innebir detta att det
accessoriska rittsforhédllandet fir en stor del av sina bestimningar frdn det underliggande
rattsforhallandet som ocksa kan kallas for huvudforhallandet.! Detta kan illustreras med ett
borgensdtagande. Det som en borgensman ar skyldig att fullgéra bestdms inte av en
fordringsigare forst nir borgen tas i ansprdk. Borgensmannens atagande har egentligen varit
bestdmt redan vid avtalsingdendet mellan parterna i det underliggande avtalet, kanske innan
borgensmannen atagit sig borgensatagandet. Eftersom borgen dr ett typiskt accessoriskt
atagande till en huvudforbindelse skall borgensmannen i sjdlva verket fullgéra géldendrens
prestation i enlighet med det underliggande avtalet.” Detta giller under fSrutsittning att
borgensdtagandet inte dr begrinsat pa ndgot sitt. I gruppen av accessoriska forbindelser finns
dven bankgarantier som foljer regler om borgen eftersom de funktionellt tjdinar samma syfte
som borgen. Detta oavsett det faktum att banker tar ut erséttning for sina garantier vilket inte
ar typiskt for ett borgensitagande.” Detta dr en mycket kort beskrivning av begreppet
accessoritet vars syfte endast ér att visa skillnader mellan denna avtalstyp och sjélvstindiga
ataganden.

Ett sjélvstindigt rattsforhallande ar till skillnad fran ett accessoriskt réttsforhallande
oberoende av det underliggande rattsforhdllandet. Sjdlvstidndiga betalningsforpliktelser har
visserligen ett samband med en underliggande forpliktelse men en gildenir i en sjélvstindig
betalningsforpliktelse kan inte &beropa nagra betalningsinvindningar héanforliga till den
underliggande forpliktelsen. Skillnaden mellan accessoritet och sjédlvstandighet kallas i tysk

' T. Ingvarsson, s. 38.
2G. Wallin, Borgen, s. 89.
L. Gorton, On demand — garanti i svensk ratt — ett rattsfall, Juridisk tidskrift 2000-01, s. 529.
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ritt for abstraktion och griansdragningen mellan abstrakta och accessoriska forpliktelser gors i
tysk ritt genom att betrakta vilka betalningsinvindningar som far goras.'

Forutom kreditderivat finns det ndgra andra avtalstyper som &r mer eller mindre sjélvstindiga
i forhallande till den underliggande forbindelsen. Dessa avtalstyper dr remburs, sjalvstindiga
garantier och standby som 1 sjdlva verket dr en garantityp. Nedan foljer en kort Oversikt av
sjalvstindighetsmoment hos nagra av dessa avtalstyper. Syftet med denna korta versikt ar att
visa vad sjdlvstdndighet innebar i forhallande till den sjédlvstindighet som kénnetecknar avtal
om kreditderivat. Av den anledningen skall dessa tre avtalstyper inte ndrmare analyseras i
denna avdelning.

9.4 Rembursens sjdlvstindiga karaktdr

En remburs &r till sin natur en transaktion som ar sjilvstidndig fran kop- eller andra avtal och
banker &r pa intet sitt bundna eller berdrda av ett sidant avtal.” Detta innebér att bankens
betalningsskyldighet 4r av “abstrakt natur’™, alltsi fristdende fran det underliggande avtalet.
Denna betalningsskyldighet ér villkorad av presentation av vissa dokument till banken inom
en bestimd tid. Rembursens sjalvstindighet styrks genom en annan regel® som foreskriver att
banken endast befattar sig med dokument, inte med de underliggande varorna och tjénsterna.
Banken skall betala under rembursen om presenterade dokument vid paseende forefaller att
overensstimma med rembursvillkoren. Om bankens granskning av dokumenten resulterar i
bankens uppfattning att de dokument som presenterats inte Gverensstimmer med
rembursvillkoren skall dessa dokument avvisas. Remburser styrs ndstan uteslutande av
standardregler som utarbetats och publicerats av Internationella Handelskammaren. Dessa
regler, som kallas for Uniform Customs and Practice for Documentary Credits ICC publ.
No.500, har blivit allmédnt accepterade i internationella kommersiella transaktioner och
anvénds under forkortningen UCP, eller UCP 500. Svensk ritt saknar regler om remburser.

Denna korta beskrivning av rembursens villkor visar att remburs vésentligt skiljer sig fran
borgen eftersom remburs inte hamtar sitt innehdll och bestimmelser frén det underliggande
avtalet. Banken kan inte dberopa betalningsinvdndningar som hénfor sig till det underliggande
avtalet utan har skyldighet att betala om de presenterade dokumenten dverensstimmer med
rembursvillkoren. Till skillnad fran rembursen har en borgensman ritt att aberopa samtliga
invindningar som gildendren kunnat &beropa mot borgendren under det underliggande
avtalet. Om man jamfor remburs med borgen kan man sdga att rembursen avldgsnat sig fran
det underliggande avtalet och blivit ett sjalvstindigt avtal.

En bank som Oppnat rembursen har skyldighet att granska dokument som presenteras och
betala till beneficienten om dessa dokument overensstimmer med rembursvillkoren. Bankens
dokumentgranskning kan i vissa fall leda till dispyter med beneficienten om banken végrar
betalning mot dokument som enligt beneficientens uppfattning Overensstimmer med

"H. Swolin, Sjilvstindiga bankgarantier, Lund, 2004, s. 25.

? Art.3 a. ICC Uniform Customs and Practice for Documentary Credits (UCP 500): ”Credits, by their nature, are
separate transactions from the sales or other contract(s) on which they may be based and banks are in no way
concerned with or bound by such contract(s), even if any reference whatsoever to such contract(s) is included in
the Credit. Consequently, the undertaking of a bank to pay, accept and pay Draft(s) or negotiate and/or to fulfil
any other obligation under the Credit, is not subject to claims or defences by the Applicant resulting from his
relationships with the Issuing Bank or the Beneficiary.”

* L. Gorton, Garantiregler och rembursregler, Juridisk tidskrift 1993-94 s. 48.

* Art 4 UCP 500: "In Credit operations all parties concerned deal with documents, and not with goods, services
and/or other performances to which the documents may relate.”
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rembursvillkoren. Dokumentgranskning kan vara ett komplicerat uppdrag sarskilt i situationer
som kan uppkomma da banken kénner till eller haft anledning att kénna till oegentligheter
betraffande dokumenten eller dd uppdragsgivaren haft kinnedom om sddana oegentligheter
och informerat banken dirom”.' Denna beskrivning visar att dokumentgranskning kan ge
anledning till tvister och att beneficienten inte alltid kan vara séker pa att banken kan fullgéra
granskningsuppdraget pé ett helt objektivt sitt.

Det hdnder ofta och det anses vara vanligt att de presenterade dokumenten inte dr helt
korrekta och att de inte dverensstimmer helt med rembursvillkoren. Det finns statistik som
utvisar att de presenterade dokumenten inte dr tillfredsstillande i mer &n 50 procent av
samtliga 6ppnade remburser. Denna statistik indikerar att remburser inte fungerar sé enkelt i
praktiken.” Det finns flera anledningar till att dokumentgranskning si ofta resulterar i att
dokumenten avvisas av banken. En anledning ir att det underliggande avtalet ofta inte ger
koparen en god ledning ndr han ldmnar sina instruktioner om rembursdppnande till banken.
Detta resulterar i en bristande precision i dels uppdraget till banken, dels rembursvillkoren sé
att beneficienten har svart att forstd vilka krav som stipuleras i rembursvillkoren. Aven om
oppnande av en remburs kan uppfattas av séljaren som en sdkerhet att han kommer att erhalla
betalning ar det inte alltid s& i praktiken. Det kan hidnda att en lojal beneficient som inte har
forstéelse av vad dokumentens absoluta Overensstimmelse med rembursvillkor innebar
utsittas for “rent chikandsa atgirder fran en kdpare som vill komma ifrén en transaktion”.’
Missbruk kan forekomma dven pd beneficientens sida genom att en beneficient skaffar sig
korrekta dokument och erhéller betalning for en prestation som inte alls 6verensstimmer med
det underliggande avtalet.

Remburs dr uppenbarligen inte ett avtal som alltid sékrar en felfri transaktion och eliminerar
tvistsituationer. Dessa fragor har analyserats i litteraturen och det finns en omfattande
rittspraxis som ger vigledning i oklara remburssituationer. Dessa fragor skall inte analyseras
vidare 1 denna korta dversikt vars syfte var att visa att rembursens sjalvstandighet medfor en
osikerhet angdende genomforbarhet av remburstransaktionen. Denna osdkerhet orsakas ofta
av en relativt stark subjektivitet som kdnnetecknar parternas agerande i remburstransaktioner.
Det ér klart att varje part i en remburstransaktion har en subjektiv uppfattning om vad som
rembursvillkor stipulerar och att dessa uppfattningar ofta inte stimmer 6verens med varandra.
En beneficient som presenterar dokument till en bank har sékert sin egen uppfattning om att
dokumenten stimmer 6verens med rembursvillkoren. Det dr inte sékert att banken & andra
sidan delar den uppfattningen och i fall nar den gor det dr det inte sdkert att uppdragsgivaren i
slutdindan delar bankens uppfattning, vilket kan resultera i att uppdragsgivaren végrar betala
ersittning till banken.

Det som bor betonas i denna korta framstéllning och i jamforelse med avtal om kreditderivat
ar att det finns en subjektiv syn pa remburstransaktionen hos de tre inblandade parterna. Detta
subjektiva element i remburstransaktionen ar relativt starkt och utgdr en nackdel med
remburstransaktioner som &r svar att atgirda. En uppdragsgivare kan forsoka undvika
osdkerhet genom att definiera rembursvillkor pé ett vildigt detaljerat sitt i en lang text. Men
detta dr ingen garanti for att beneficienten forstar samtliga dessa detaljer pd samma sétt som
uppdragsgivaren. Dessutom &r det ibland en nackdel med rembursvillkor med s& ménga
detaljer som kan visa sig omdojliga att uppfylla frdn beneficientens sida. Det dr klart att
avtalsparter efterstravar en klarhet i deras avtalsforhallande och det dr mdjligt att de uppnatt

' L. Gorton, Rembursritt, Stockholm, 1980, s. 243.
2 L. Gorton, Rembursritt, s. 246.
* L. Gorton, Rembursritt, s. 246.
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en sadan klarhet i det underliggande avtalet men detta dr ingen garanti for att samma klarhet
skall rdda i rembursvillkoren. Det subjektiva elementet kvarstir alltsd som en viktig och
negativ egenskap hos rembursen.

9.5 Garantins sjdlvstindiga karaktar

Garantin har redan jamforts med kreditderivat tidigare i denna avhandling. Av den
anledningen begrdnsas denna korta oversikt endast till sjalvstandiga garantier, alltsa garantier
som inte foljer borgensregler utan &r sjélvstindiga i forhéllande till ett underliggande avtal.
Sjalvstindiga garantier kallas ocksa for demand garantier och eftersom de i de flesta fall
utfdrdas av banker uppfattas de ofta i internationella sammanhang som bankgarantier. Av den
anledningen behandlas sjélvstindiga garantier i fortsdttningen som bankgarantier.

Bankgarantier ser inte likadana ut utan kan variera vésentligt i sin sjilvstindighetsgrad och i
forhéllande till det underliggande avtalet. Denna sjdlvstindighet varierar beroende pa vad som
stipuleras 1 garantidokumentet. Svensk rétt saknar regler om sjélvstindiga garantier men det
finns ndgra internationella regler och en omfattande internationell praxis som ger végledning
nér det giller olika typer av sjilvstindiga garantier. Sjilvstdndiga garantier kan indelas i tre
huvudgrupper beroende pa vilken betalningsmekanism som inkluderats i garantin.

Den forsta gruppen bestar av garantier dér betalning skall ske pa anfordran dvs. “on demand”.
Dessa garantier anses vara mest forménliga for beneficienten dirfor att betalning under denna
garanti skall ske nér beneficienten framstéller sitt betalningskrav. Betalningskravet méste ofta
vara skriftligt.' Det finns dven sidana garantier dir beneficienten maste bifoga ett uttalande
att uppdragsgivaren brutit mot det underliggande avtalet. Detta uttalande innehéller endast
beneficientens eget péastdende om avtalsbrott, alltsd inget intyg frin nigon tredje opartisk
person. Det finns en uppfattning att ett uttalande frén beneficienten sida innebér ett slags
skydd for banken eller uppdragsgivaren mot ett eventuellt missbruk av beneficientens
formanliga stdllning i detta forhdllande. Det anses att beneficienten inte gérna vill avge ett
uttalande innebdrande att uppdragsgivaren brutit mot det underliggande avtalet om detta inte
4r sant.” Enligt en annan uppfattning r effekten av denna psykologiska press relativt
begrinsat.” Internationella Handelskammaren har utarbetat och publicerat standardregler for
sjdlvstdndiga garantier som kallas for Uniform Rules for Demand Guarantees ICC publ.
No.458. Dessa standardregler anvdnds under forkortningen URDG. Enligt art.20 a) URDG
skall benef}cienten specificera i vilket avseende uppdragsgivaren brutit mot det underliggande
kontraktet.

Den andra gruppen bestér av garantier dir betalningsmekanismen forutom betalningskravet
kraver 6verlimnande av dokument som utfirdas av en tredje utomstadende part. Syftet med ett
eller flera sddana dokument &r att styrka uppdragsgivarens avtalsbrott mot det underliggande

' H. Swolin, s. 15.

RF. Bertrams, Bank Guarantees in International Trade, 3 uppl., Haag, 2004, s. 50.

* H. Swolin, s. 15.

* Art. 20 a) Uniform Rules for Demand Guarantees ICC publ. No.458: ”Any demand for a payment under the
Guarantee shall be in writing and shall (in addition to such other documents as may be specified in Guarantee)
be supported by a written statement (whether in the demand itself or in a separate document or documents
accompanying the demand and referred to in it) stating:

(i) that the Principal is in breach of his obligation(s) under the underlying contract(s) or, in the case of a tender
guarantee, the tender conditions; and
(ii) the respect in which the Principal is in breach.
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avtalet.' Till skillnad fran demand garantier som beskrivits ovan innebir denna typ av garanti
en viss trygghet att beneficienten inte skall missbruka sin stdllning eller alltfor subjektivt
bedoma och hdvda uppdragsgivarens brott mot det underliggande avtalet. Denna trygghet
sdkras alltsd genom ett intyg fran en opartisk och utomstidende person. Banker har uttalat att
de foredrar demand garantier fran den fOrsta gruppen darfor att de ar léttare for granskning.
Nér det giller garantier dir vissa dokument utfirdade av utomstdende personer skall
presenteras kan bankens dokumentgranskning visa sig vara komplicerad® och darfor vill
bankerna gédrna undvika ett sddant uppdrag. Detta darfor att en sddan granskning alltid &r
subjektiv, vilket kan resultera en tvist mellan beneficienten och banken. Det subjektiva
elementet existerar alltsd dven i denna typ av garanti.

Den tredje gruppen av garantier bestir av garantier déar betalningsvillkoren stipulerar att
betalning skall ske mot dverlimnande av ett domstolsbeslut eller av en skiljedom. Ett sadant
beslut skall bekréfta beneficientens ritt till betalning under garantin. Denna garantityp ger
alltsd uppdragsgivaren tryggheten att beneficienten inte kan kriva en obehorig betalning och
ar den mest forménliga for uppdragsgivaren. Sddana garantier &r sillsynta i internationella
kommersiella transaktioner och det finns en uppfattning att denna garantityp kan klassificeras
som en accessorisk forbindelse.’

Eftersom demand garantier, alltsa garantier som utgér den forsta gruppen, anvinds mest i
internationell handel skall vissa element av denna garantityp nidrmare analyseras nedan for att
kunna jamfora dessa garantityper med avtal om kreditderivat.

9.5.1 Kort om beneficientens stillning i demand garantier

Aktorer som ingar kommersiella transaktioner undviker komplicerade transaktioner och
forsoker anvénda enkla avtal som underldttar transaktionens genomforande. Avtalsparter vill
kénna sig trygga i att inget hindrar deras ritt att fa betalt eller att f4 den avtalade varan eller
tjdnsten levererad. Detta giller bade internationella transaktioner och transaktioner mellan
parter frén ett och samma land. En sddan enkel transaktion som ger en part tryggheten att
utkrdva och erhélla betalning av ett bestimt belopp &r just demand garantier. Det ar
visserligen si att en sddan garanti ger beneficienten ritt att sjdlv avgora om han skall ta
garantin i ansprak, men samtidigt blir hantering av garantin snabb och enkel fran bankens
sida. Demand garantier skapar alltsa klarhet 1 parternas forhéllande och ldmnar inte mycket
utrymme for olika tolkningar av garantins villkor eller for olika bedomningar vid
dokumentationsgranskning. Denna garantityp &r alltsd sjdlvstindig i forhallande till det
underliggande avtalet, betalningen av det garanterade beloppet &r ovillkorlig och garantin ar
odterkallelig. Dessa egenskaper gor att det blir enkelt for beneficienten att stilla ett
betalningskrav mot banken eller en annan garantigivare och erhélla betalning under en sadan
garanti.

Anda finns det nackdelar med demand garantier eftersom motparten i det underliggande
avtalet, dvs. uppdragsgivaren vid garantins utfirdande, avsidger sig mojligheten att invidnda
mot ianspriktagandet av en sddan garanti. Uppdragsgivaren har ingen mojlighet att paverka
utbetalningen av det garanterade beloppet ens i situationer dér beneficienten inte agerar i god
tro och krdver betalning under en garanti trots att han inte har rétt att géra si. Denna
omsténdighet har orsakat tvister och gjort att uppdragsgivarna motvilligt accepterar sddana

'RF. Bertrams, s. 54.
RF. Bertrams, s. 57.
*RF. Bertrams, s. 58.
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garantier. Pa detta sitt kommer parternas réttigheter under det underliggande avtalet i obalans
darfor att en part, beneficienten, intar en mycket starkare position dn uppdragsgivaren. Genom
dgande av en demand garanti kan beneficienten gora patryckningar pa uppdragsgivaren eller
helt enkelt ta ut vissa belopp som han inte har ritt till. Uppdragsgivaren har & andra sidan
ingen mojlighet att paverka ianspraktagandet av en sddan garanti och det finns néstan ingen
rattslig atgdrd som skulle kunna stoppa utbetalning av ett obefogat betalningskrav frén
beneficientens sida.

Beneficientens formanliga stéllning i en demand garanti leder till frdgan under vilka
omstdndigheter banken kan végra betalning till beneficienten under en demand garanti.
Fragan giller bade situationen dér det foreligger en tvist, alltsd olika uppfattningar mellan
beneficienten och om uppdragsgivaren huruvida beneficienten har ritt att krdva betalning och
situationen dir beneficienten inte agerar i god tro och missbrukar sin rétt att krdva betalning
enligt en demand garanti.

Om man utgdr frén svensk rétt kan man konstatera att varken svensk lag eller svensk
rittspraxis ger en klar vigledning i denna frdga. I svensk réttspraxis hittar man ett réttsfall
fran Hovritten dver Skéne och Blekinge frdn 1999' som behandlar frigan om en bankgaranti
var borgen eller en demand garanti. Detta rattsfall behandlar emellertid inte den konkreta
frdgan om och i sé fall under vilka omstidndigheter en bank har ritt att vigra betalning under
en demand garanti. Det finns ett annat rittsfall frin Hogsta Domstolen® som berér demand
garantier men i mélet fick andra réttsfragor avgorande betydelse och inte heller detta réttsfall
ger nagon viagledning i frigan om bankens rétt att vdgra betalning. Det som &r intressant for
bada rittsfallen r att domstolarna anvént sig av “internationell bankpraxis™ och “det som
anses inom affirslivet gilla™* vid tolkning av sjilvstindigheten av demand garantier och
beneficientens ritt att krdva betalning fran banken.

Eventuella inskridnkningar av sjilvstindighetsprincipen i samband med demand garantier har
diskuterats i svensk juridisk litteratur.” Denna diskussion, som inte narmare skall redovisas i
denna korta framstillning, har sasom utgangspunkt tillimpningen av 36 § Avtl. Genom
tillimpning av denna bestimmelse skulle det vara mojligt att jimka eller lamna utan avseende
garantivillkor som &r oskéliga med hénsyn till omsténdigheter som regleras i 36 § Avtl. Denna
bestimmelse anses vara den lampligaste i svensk rétt ndr det géller frigan om inskrdnkningar
1 sjélvstandighetsprincipen. Det finns dven en avvikande uppfattning att en koppling av en
sjalvstindig garanti till 36 § Avtl skulle innebdra att garantin skulle kunna tolkas som
accessorisk.® Generellt har i denna diskussion 30 § Avtl om svek inte fitt nigon storre
betydelse till skillnad fran engelsk rétt.

Fragan om bankens rétt att vigra betalning under en demand garanti har behandlats i1 engelsk
ritt dir réittspraxis har kommit till tre undantag frén bankens strikta skyldighet att betala till
beneficienten under en demand garanti. Det forsta undantaget giller situationer dér en sadan
utbetalning skulle strida mot Storbritanniens internationella ataganden. Detta undantag har

"Mal nr. T 129-98, dom meddelad den 22 oktober 1999.

> NJA 2002 s. 244.

3 Rittsfall fran Hovritten dver Skéne och Blekinge

“NJA 2002 5. 244.

> T. Ingvarsson, s. 128-132; L. Dalman, Négra problem rérande first — demand garantier SvIT 1985, s. 196-198;
M. Ylostalo, Nagot om obehoriga forfaranden i samband med “on-first demand” bankgarantier, festskrift till
Henrik Hessler, Stockholm, 1985, s. 457; H.Swolin, s. 70.

6T. Ingvarsson, s. 129.
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faststillts i ett rattsfall' dér utbetalningar stred mot den peruanska lagstiftningen om
valutakontroll och Storbritanniens folkréttsliga dtaganden mot Peru. Det andra undantaget
som faststillts i ett annat réttsfall® galler situationer dir garantins sjilvstindighet och bankens
skyldighet att betala till beneficienten blir inskrénkta eller dndrade av andra villkor som
stipulerats 1 garantitexten. Detta réittsfall paminner om att beddmningen av garantins juridiska
natur och tolkningen av parternas réttigheter och skyldigheter alltid maste utgad fran sjélva
texten i den konkreta garantin.

Det tredje och det viktigaste undantaget fran bankens strikta skyldighet att betala till
beneficienten enligt en demand garanti dr beneficientens svikliga agerande vilket dr en
oversittning av det engelska ordet fraud. Tolkning av fraud i samband med demand garantier
ar i engelsk réttspraxis vildigt restriktiv vilket visat sig i ett ként réttsfall fran 1977.° T detta
rittsfall sokte kdranden en sdkerhetsatgéird gentemot en bank som pa uppdrag av kdranden
utfdrdat en demand garanti till forméan for en egyptisk kopare. Den egyptiske koparen hade
inte Oppnat tvd remburser for tva leveranser fran kédranden och nir det géllde den tredje
leveransen uppstod en tvist mellan kdranden och den egyptiske koparen om godsets kvalitet.
Koparen stillde betalningskrav mot banken under bankgarantin och kiranden forsokte genom
sin talan mot banken stoppa utbetalning. Domstolen avgjorde malet till bankens forman med
sarskild kommentar om tolkning av ett svikligt agerande dvs. fraud. Enligt den engelska
domstolen kan inte tvistiga situationer mellan beneficienten och uppdragsgivaren betraktas
som ett svikligt agerande. Om en ovillkorlig garanti har utfardats av en bank maste banken i
frdga betala till beneficienten om han framstiller ett sddant krav mot banken och domstolar
fér inte ingripa i sddana garantiforhéllanden.

Engelska domstolar behdll samma restriktiva tolkning av fraud i nagra senare rattsfall som
gillde liknande fragor.* Det anses att engelska domstolar tar sirskild hinsyn till bankernas
goda rykte vid tolkning av demand garantier, vilket framgér av ett annat rittsfall som avser
samma problemstillning.’

9.6 Rangordning av olika sjdlvstindighets- och subjektivitetsgrader

Efter denna korta framstéillning om accessoriska och sjélvstindiga avtal kan man goéra en
rangordning av de ndmnda avtalstyperna med hénsyn till deras sjilvstdndighetsgrad i
forhéllande till det underliggande avtalet. Den avtalstyp som stir ndrmast det underliggande
avtalet dr borgen som dr accessorisk och fir en stor del av sina bestimningar fran det
underliggande avtalet. En borgensman far gora samtliga invindningar som géldendren i det
underliggande avtalet far gora i forhallande till sin borgenir. Daremot far inte borgensmannen
gora nagra andra invindningar avseende det underliggande avtalet om sjdlva géldenéren inte
gjort detta. Man kan med andra ord sdga att borgensmannens ritt att gora egna subjektiva
beddémningar och invindningar i samband med det underliggande avtalet ir begrinsad. A
andra sidan dr borgensmannen bunden av gildendrens subjektiva bedomningar avseende
fullgdrande av betalningsforpliktelsen till borgendren.

! United City Merchants (Investments Ltd. V. Royal Bank of Canada [1983] 1 A.C. 168

? Co-operative Centrale Raffeisen Boerenleebank BA v. Sumitomo Bank Ltd. (The Royan) [1988] 2 Lloyd’s
Rep. 250, kommenterat av H.N. Bennett, Performance Bonds and the Principle of Autonomy, Journal of
Banking Law,1994, Nov. s. 586.

’ R.D. Harbottle (Mercantile) Ltd. V. National Westminster Bank Ltd. [1977] 2 All E.R. citerat av H.N. Bennett
s. 583

* Edward Owen Engineering Ltd. V. Barclays Bank International Ltd. And Another [1978] Q.B. 159; Intraco
Ltd. v. Notis Shipping Corp. Of Liberia (The Bhoja Trader) [1981] 2 Lloyd’s Rep. 256.

3 Bolivinter Oil S.A. v. Chase Manhattan Bank N.A. [1984] 1 Lloyd’s Rep. 251.
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Niésta avtalstyp i denna rangordning dr formodligen remburs. Remburser, som ar sjdlvstindiga
avtal, brukar inkludera presentation av flera dokument som har med det underliggande avtalet
att gora. Det brukar vara transport- och forsdakringsdokument och eventuellt vissa intyg och
certifikat som star i samband med det underliggande avtalet. Det dr klart att remburser &r
sjdlvstindiga avtal och avldgsna fran det underliggande avtalet men det som stipuleras i
rembursvillkoren har ett specifikt samband med det underliggande avtalet. 1 ett
rembursforhdllande far bada parterna rikta egna invidndningar mot varandra oavsett
bestimmelserna i det underliggande avtalet. Subjektivitetsgraden dr som sagt betydligt hogre i
remburs 4n 1 borgen eftersom tvister angdende beddmningar av presenterade dokument &r sa
frekventa. Rembursens avligsna och sjilvstindiga position i forhallande till det underliggande
avtalet har alltsé resulterat i en okad subjektivitetsgrad avseende parternas uppfattningar om
rétt till betalning.

Den dérpa foljande avtalstypen i rangordningen kan vara olika sjélvstindiga garantier som
forutom betalningskravet stipulerar att beneficienten skall dverldmna ett intyg eller certifikat
utfdardat av en utomstdende person till banken. Denna avtalstyp dr dnnu mer avldgsen och
sjalvstandig fran det underliggande avtalet 4n rembursen eftersom den brukar kriva en mindre
dokumentation #n en remburs. And4 har en siddan garanti ett specifikt samband med det
underliggande avtalet. Ett intyg eller certifikat som skall overlamnas till banken kriver alltsé
ett visst agerande fran en tredje part som skall utfirda det. Det &r alltsd inte endast
beneficienten som avgdr om garantin kan tas i ansprak, utan en utomstdende person skall
medverka i1 detta. Nar beneficienten presentar ett sddant dokument till banken och kriver
betalning kommer banken att gora en dokumentgranskning som ocksé kan resultera i en tvist
om dokumentet motsvarar det villkor som stills i garantin. Bankens och beneficientens
bedomning &r ocksd subjektiva och dven i denna garantityp hittar man en lika hog
subjektivitetsgrad som i remburs.

Den mest sjdlvstidndiga avtalstypen i denna rangordning ar demand garantier dar beneficienten
sjalv avgdr om ianspréktagande av garantin, utan paverkan av ndgon utomstédende person. Det
finns som sagt variationer i formuleringar av demand garantier s att beneficienten i vissa fall
blir skyldig att forutom sitt betalningskrav till banken 6verlémna ett eget intyg innebarande att
uppdragsgivaren brutit mot det underliggande avtalet. Beneficienten har siledes frihet att i
sddana situationer sjdlv avgora att utfirda ett sadant skriftligt dokument eller inte.
Beneficienten har en dnnu storre frihet i situationer dér endast beneficientens betalningskrav
till banken krdvs for ianspraktagande av garantin, utan ndgot skriftligt uttalande om
motpartens eventuella avtalsbrott fran hans sida. Det har i den foregdende avdelningen visats
att &ven om beneficienten missbrukar sin ritt vid ianspriktagande av garantin, dr det valdigt
svart att hindra banken fran att fullgéra betalning. Subjektivitetsgraden ar alltsa storst i fall av
sjalvstandiga garantier och ger beneficienten mojlighet att &ven missbruka sin stdllning.

Vad visar rangordningen ovan som kan vara av intresse for en jimforelse av de ovan ndmnda
avtalstyperna med avtal om kreditderivat? Rangordningen visar for det forsta att det alltid
finns en relativt hog subjektivitetsgrad hos inblandade parter vid ianspriktagande av de
ndmnda sékerheterna. Det géller bade accessoriska och sjélvstindiga avtal, alltsd bade borgen,
remburs och demand garantier. En borgenér och en gildenir i det underliggande avtalet kan
ha olika uppfattningar om vissa omstdndigheter och en tvist kan uppstd mellan dem pa grund
av deras subjektiva uppfattningar. Om det finns borgen i samband med géldenédrens
forpliktelse blir borgensmannen bunden av géldendrens uppfattning om den uppkomna
situationen dven om borgensmannen kanske har en annan uppfattning. Borgensmannen méaste
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alltsa folja gildendrens uppfattning och vénta pd en tvistlosning om han vill fa sin regressrétt
bevarad i forhéllande till géldendren. Det subjektiva elementet &r alltsd inte uteslutet i ett
borgensatagande. Den omsténdigheten att borgen dr ett accessoriskt avtal i forhdllande till det
underliggande avtalet paverkar inte det subjektiva elementet.

Det subjektiva elementet finns dven i remburser dér beneficienten och banken kan ha olika
uppfattningar om den presenterade dokumentationen tillfredsstéller rembursvillkoren. Det har
redan konstaterats att en sidan oenighet mellan banken och beneficienten uppstér i mer dn 50
procent av samtliga remburser vilket visar att det subjektiva elementet ar sérskilt starkt i
denna avtalstyp. Rembursens sjélvstindiga natur och avldgsenhet fran det underliggande
avtalet utesluter inte parternas subjektivitet vid tolkning av rembursvillkor och
dokumentationsgranskning.

Det subjektiva elementet existerar i hog grad &dven i demand garantier. Den korta
framstéllningen ovan har visat att banker och uppdragsgivaren inte har ndgot effektivt
rattsmedel mot beneficientens subjektiva tolkning av garantivillkor och hans obefogade krav
pa betalning under en saddan garanti. Beneficientens rétt att gora egna beddomningar av
situationen kan resultera i ett svikligt agerande som &r svart att bevisa eller motverka med
existerande réittsmedel. Jamfort med ovriga avtal verkar subjektivitetsgraden vara hogst just i
demand garantier. Anledningen till detta dr sjdlva konstruktionen av denna garantityp dir
endast en part far bestimma om ianspréktagande av garanti utan medverkan av motparten
eller utomstaende personer.

Rangordningen som gjorts ovan visar ocksd hur borgen, remburs och on demand garantier
utgdr tre steg ifran det underliggande avtalet. Avstandet frin det underliggande avtalet okar
alltsa vid varje steg fran borgen till demand garanti. Man kan séga att ju storre avstdndet
mellan det underliggande avtalet och det Overliggande avtalet blir, desto storre blir
subjektivitetsgraden hos de inblandade parterna i det 6verliggande avtalet.

9.7 Kreditderivat och subjektivitet

Kreditderivat &r ett avtal som ocksa dr sjdlvstindig och avldgsen fran det underliggande
avtalet. Avtalsparter i ett avtal om kreditderivat behdver ju inte alls vara parter 1 det
underliggande avtalet och de kan koppla sitt kreditderivatavtal till vilket underliggande avtal
som helst. Aven om en part varit avtalspart i det underliggande avtalet vid ingdende av ett
avtal om kreditderivat kan denna part dverlita det underliggande avtalet till en tredje part utan
medverkan av motparten i kreditderivatavtalet. En skyddskopare far alltsd Overldta det
underliggande avtalet utan skyddssiljarens samtycke och om han behover tillbaka det
underliggande avtalet for Physical Settlement kan han eventuellt kdpa det igen pa marknaden.
Kreditderivats sjdlvstindighet 4r d&ndd mindre &n demand garantins sjélvstandighet fran den
underliggande betalningsforpliktelsen. Till skillnad fran en beneficient som sjilv avgér om
framstéllande av sitt betalningskrav kan en skyddskdpare kridva betalning fran skyddsséljaren
endast 1 fall nér en eller flera Credit Event intriffat. En Credit Event &r alltsa ett villkor som
maéste vara uppfyllt for skyddskoparens betalningskrav. Hur faststéller avtalsparter att detta
villkor blivit uppfyllt? Finns det nidgra subjektiva element i denna beddmning?

Svaret pad denna fradga ar att avtal om kreditderivat i stort sett eliminerat det subjektiva

elementet och har vént utvecklingen i en annan riktning. Denna utveckling innebér i fall av
avtal om kreditderivat inforande av vissa objektiva element som aktiverar skyddskoparens ritt
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att krdva betalning fran skyddsséljaren. Inforandet av de objektiva elementen mdjliggor
avtalets genomfOrande pa det sétt som parterna tankt sig fran borjan.

De objektiva element som kénnetecknar avtal om kreditderivat dr formuleringar av Credit
Events och metoden for deras faststdllande genom Publicly Available Information. De langa
formuleringar av Credit Events som analyseras i denna avhandling ldmnar inte nagot storre
utrymme for eventuella tvister mellan avtalsparterna. Dessutom &r det viktigt att hindelser
som utloser skyddssiljarens betalningsforpliktelse formulerats som héndelser, inte som den
underliggande enhetens avtalsbrott. Objektiviteten 1 formuleringar av Credit Events ligger i
det att Credit Events konstaterar ett faktum t.ex. Bankruptcy, Failure to Pay och liknande.
Credit Events tolkas alltsa inte som avtalsbrott eller ndgon annan forsummelse som kan ldggas
den underliggande enheten till last. Credit Events uppfattas uteslutande som handelser under
forutséttning att information om en eller flera hdndelser publiceras i media. Om det senare
visar sig att den publicerade informationen varit osann paverkar denna omstindighet inte
existensen av en Credit Event. Samma géller om t.ex. den underliggande enheten haft ritt att
vigra betalning till sin motpart och senare vinner tvist i anledning av denna betalning mot
motparten i domstolen. Domen i denna tvist paverkar varken existensen av en Credit Event
eller uppgorelsen mellan skyddskoparen och skyddsséljaren 1 kreditderivatavtalet.
Skyddskoparen som erhéllit betalning fran skyddsséljaren pd grund av den publicerade
informationen dr inte skyldig att &terbetala det erhallna beloppet nir det visar sig att den
underliggande enheten fatt sin rétt faststdlld i domstolen. Genom definitionerna av Credit
Events och genom metoden for deras faststdllande far alltsa parterna i avtal om kreditderivat
ingen mojlighet att géra sina egna bedomningar och tolkningar av de héndelser som utgdr
Credit Events. Bedomningar och publicering i media sker utanfor parternas kontroll och dven
om en part har bittre information om en hindelse och kan bevisa att den publicerade
informationen varit felaktig paverkar detta inte parternas réttigheter och skyldigheter enligt
avtalet.

Objektiviteten i formuleringar av avtal om kreditderivat ar ett uttryck for parternas behov av
snabba transaktioner dér de vill undvika ldnga diskussioner om vad som egentligen hént i
samband med en underliggande enhet. Man kan som ett exempel ta en bank som i egenskap
av skyddskopare kopt kreditriskskydd for en portfolj med t.ex. tvéhundra laneavtal kopplade
till lika manga underliggande enheter. Det &r klart att varken banken eller skyddsséljaren har
tid att géra omfattande utredningar om héndelser kopplade till ett storre antal underliggande
enheter. Det &dr sdkert att flera sidana utredningar skulle resultera i tveksamma slutsatser om
hur dessa héndelser skulle tolkas. Banken &r i denna situation fokuserad pa sin portfolj och
vill erhélla ersdttningen fran skyddssdljaren sé fort som mojligt efter att en eller flera Credit
Events intriffat. Skyddsséljaren dr & andra sidan fokuserad pa sin inkomst, alltsd premien som
han erhéller fran skyddskoparen, och den effekt som en utbetalning pa grund av en eller flera
Credit Events far 1 hans egen portfolj. Bada parterna vill alltsd gora upp sa fort som mojligt
eftersom de drivs av portfoljtinkande, inte av nagot stort intresse for de underliggande enheter
som angivits i deras kreditderivattransaktioner. Parterna méste ocksa folja regler som reglerar
deras verksamheter, bl.a. regler om kapitaltdckning vilket ytterligare paverkar dem att skaffa
sig ett sddant kreditriskskydd dér uppgorelsen sker snabbt och effektivt. Detta innebér att
parterna snabbt méste komma 6verens om fullgdrelse av sina forpliktelser enligt avtalet. En
saddan overenskommelse dr inte mdjlig om parterna uppfattar och tolkar fakta pa olika sitt dvs.
om parternas subjektivitet uttrycker sig i olika positioner som de eventuellt tar vid bedomning
av samma fakta. Om sddana subjektiva uppfattningar elimineras fran avtalsmekanismen blir
det mojligt for avtalsparterna att agera snabbt och fullgora sina respektive forpliktelser. En
klassisk 16sning av denna situation &r att acceptera en beddmning av en tredje opartisk person
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som t.ex. i fall av garantier som kan tas i ansprak endast om en utomstaende person intygat
vissa relevanta fakta eller gjort en bedomning. Denna 16sning har vissa nackdelar eftersom
den tredje personen ocksa uttrycker sin subjektiva syn eller uppfattning om vissa fakta. Den
personen behdver ocksd tid for sin egen utredning om relevanta fakta och utfirdande av
intyget. Dessutom ar det mgjligt att den personen inte kan fa information om allt som ar
relevant for det konkreta fallet. Det kan hénda att information om de avgorande fakta som
personen i fraga behover for sin bedomning &r sekretessbelagd eller att den informationen inte
ar tillgénglig av ndgon annan anledning. I sddana situationer kan den utomstdende personen
inte fullgora sitt uppdrag vilket skulle hindra en skyddskdpare fran att kréva betalning fran
skyddssiljaren. Losningen med tredje personer i egenskap av opartiska bedomare visar sig
alltsa for komplicerad och oséker for avtalsparter som behdver snabba och effektiva
uppgorelser.

Avtalsparter som ingér avtal om kreditderivat soker alltsa en avtalsmekanism som mojliggor
en snabb uppgorelse och minimerar parternas subjektiva tolkningar av handelser som utloser
betalningsforpliktelser. Denna mekanism har skapats i form av Publicly Available Informtion
om en eller flera Credit Events som definierats i ISDA Documentation. Om sadan information
publicerats av ett antal informationskéllor finns det ingenting att diskutera mellan
avtalsparterna. Det &r inte nddvindigt att parterna har samma uppfattning om hiandelsen utan
det ricker att Publicly Available Information kommit ut pa det avtalade sittet. Man kan
konstatera att den beskrivna avtalsmekanismen infor en objektiv metod for faststidllande av
avgorande fakta och i hog grad eliminerar parternas subjektiva bedomningar. Anda #r det
mojligt att vissa oklarheter kan uppsta dven vid tolkning av definitioner som anvénds i ISDA
Documentation. Analysen av den gamla definitionen av Restructuring fran 1999, som
analyseras senare i denna avhandling, dr ett exempel pd en oklarhet i ISDA Documentation.
Vissa sprakliga oklarheter kan ocksa uppstéd i avtal om kreditderivat, precis som i alla andra
avtal. Av den anledningen kan man inte siga att avtal om kreditderivat 4stadkommit absolut
objektivitet vid faststdllande av om Credit Events intriffat. Ddremot kan man konstatera att
det handlar om en hog grad av objektivitet.

Sadan objektivitet mojliggor alltsa snabba uppgorelser mellan parterna eftersom de inte har
mycket att diskutera ndr en eller flera informationskéllor publicerar att en Credit Event
intraffat, forutsatt att denna Credit Event varit inkluderat 1 avtalet. Det som &r intressant och
kanske kreativt i avtal om kreditderivat &r att man undvikit klassiska avtalsmekanismer som
t.ex. bedomningar av utomstdende personer och anvént sig av en metod som &r ovanlig i
avtalsritten. Varken vanligt folk eller jurister brukar forlita sig helt pd media och sérskilt
jurister brukar vara reserverade till information som publiceras i media. Det har visat sig
manga ganger att information om olika hindelser i media inte varit helt korrekt. Att forlita sig
endast pd media som informationskélla verkar darfor vara frimmande for avtalsritten som
konstruerat olika andra avtalsmekanismer for faststdllandet av fakta. Detta &r en nyhet som dr
vard att uppméarksamma.

9.8 Objektivitet i avtal om kreditderivat och informationsteknologi

Nér man analyserar vilket slags objektivitet avtal om kreditderivat skapar i samband med
metoden for faststillande av om Credit Events intriaffat ser man att denna objektivitet inte
nodvindigtvis dterspeglar vad som hint i verkligheten. Avtalsparter som ingér avtal om
kreditderivat dr helt medvetna om detta men accepterar 4anda publicerad information som en
verklig hdndelse istéllet for en riktig utredning om sjdlva hindelsen. Detta accepterar
avtalsparterna helt medvetna om att publicerad information kan vara osann eller felaktig och
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de accepterar dven den risken. Man kan sidga att mediernas information om verkligheten i
detta fall ersdtter verkligheten sjélv.

Ar det fel att forlita sig pa Publicly Available Information om vissa fakta? Spelar det ndgon
roll om avtal om kreditderivat stipulerar att identisk Publicly Available Information skall vara
publicerad av tva eller flera informationskéllor? Dessa fragor r i sjdlva verket inte sa svara att
svara pa. Tar man hédnsyn till informationsgranskning som nufortiden utfors av nyhetsbyrder
som anses vara palitliga, sérskilt de byrder som publicerar information fran borser och
liknande, kan man inte rikta ndgon allvarlig kritik mot riktigheten av denna typ av
information. I dagens ldge, nér vissa globala nyhetsbyrder kan bli stimda i olika ldnder for
skadestdnd for osann eller felaktig publicerad information satsar dessa nyhetsbyréer oerhort
stora resurser pa informationsgranskning. Dessutom finns det stark konkurrens dven pa
informationsmarknaderna vilket ocksa bidrar till att de produkter som dessa byréer levererar,
alltsd information, blir allt battre. De flesta avtalsparter som ingér kreditderivattransaktioner
har férmodligen inte sddana resurser och tillgéng till egna informationskéllor och darfor ar de
beredda att betala for information fran nyhetsbyraer och forlita sig p4 den. Om avtalsparterna
dessutom begransar Publicly Available Information till fakta som utgdr Credit Events och
utesluter subjektiva beddmningar av dessa fakta blir den publicerade informationen mycket
vil anvdndbar mellan parterna som en utlosande faktor for vissa forpliktelser i deras avtal.

Blir information som publicerats i flera palitliga nyhetskdllor mindre véird &n en subjektiv
uppfattning som en beneficient bildat angéende sin rétt att krdva betalning under en demand
garanti? Formodligen inte eftersom den publicerade informationen har granskats av minst tva
oberoende informationskéllor som dessutom inte har med den underliggande transaktionen att
gora. Nyhetsbyrder vinner ingenting genom att publicera viss information medan en
beneficient har ett starkt motiv for iansprdktagande av en demand garanti. Bedomer man
objektivitetsgraden mellan en beneficient av en demand garanti och en oberoende nyhetsbyra
som inte vet vem som kommer att anvdnda dess information och i vilket syfte, blir det klart att
nyhetsbyraer tillhandahaller en mycket mer objektiv information.

Det &r fritt for avtalsparter i en kreditderivattransaktion att vilja och stipulera i Confirmation
vilka Public Sources, dvs. informationskéllor som publicerar affarsnyheter, de vill inkludera i
sitt avtal. Om avtalsparterna inte anger dessa informationskallor stipulerar Section 3.7 av 2003
ISDA Credit Derivatives Definitions att ett antal namngivna globala nyhetsbyrder skall
anviandas som Public Sources 1 ett sddant avtal. Bland dessa informationskéllor inkluderar
denna bestimmelse dven de viktigaste informationskédllorna frén det land dir den
underliggande enheten har sitt site.

Informationskéllor som anvénds nufortiden brukar tillhandahélla affarsinformation till sina
abonnerande informationsanvéndare genom Internet i elektronisk form. S&dan information
kommer snabbt till anvéindarna som da kan agera lika snabbt och stilla krav pa sina motparter
i enlighet med avtal om kreditderivat. Sddana informationskallor existerar naturligtvis inte for
kreditderivatens skull utan de har utvecklats tidigare for att tillhandahalla information fran
borser och liknande. Nufortiden utokar dessa informationskéllor sitt informationsutbud till
bl.a. sddan information som anvénds for faststillande av Credit Events. Forutom de globala
nyhetsbyraerna som tillhandahéller en oerhdrt stor informationsméngd frén hela vérlden finns
liknande nyhetsbyraer pa en nationell nivd i ménga lénder. Dessa nyhetsbyraer tar ocksé betalt
for sin information eftersom det finns efterfragan pé affdrsinformation pd en nationell niva. P&
detta sdtt omfattar denna informationsverksamhet alltfler aktorer pa olika marknader vilket
utvidgar mojligheten att vdlja mellan dessa aktorer och inkludera dem i avtal om kreditderivat
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1 egenskap av underliggande enheter. Avtal om kreditderivat kan da kopplas dven till sddana
underliggande enheter som kanske dr helt okdnda i en global ekonomi och dérmed
ointressanta for de stora globala nyhetsbyrderna. Utvecklingen av de tjanster som
nyhetsbyraerna tillhandahaller kommer sdkert att 6ppna mojligheter for ny information om
kommersiella aktorer i hela virlden och det dr mojligt att denna utveckling resulterar i nya
definitioner av Credit Events.

Man kan dven tinka sig en annan utveckling dir informationskéllor som tillhandahaller
information inte blir nyhetsbyrder utan kanske domstolar, kronofogdemyndigheter,
revisionsbyrder eller banker. Olika register hos dessa institutioner kan via nitet bli
informationskéllor for t.ex. ansOkningar om  konkurs, stdmningsansokningar,
betalningsforeldgganden eller nidgon annan information om aktdrer som figurerar som
underliggande enheter i1 olika avtal om kreditderivat. En stor del av denna information kan
vara tillgdnglig utan nagra som helst sekretessaspekter av en sddan informationsanvindning.
Avtalsparter i ett avtal om kreditderivat kan da formulera Credit Events pa ett annat sétt sa att
t.ex. existensen av ett eller flera betalningsforeldgganden mot den underliggande enheten som
overskrider ett visst belopp utgor en Credit Event. Endast detta faktum som alltsa konstateras
via Internet och inte genom ett intyg av ndgon myndighet &r en lamplig Credit Event som
sdger mycket om den finansiella stillningen hos den underliggande enheten. P& detta sitt
skulle avtal om kreditderivat bli enklare och ldmpligare for anvdndning av ett storre antal
avtalsparter, kanske pd en lokal nivd. Utvecklingen av Internet och olika Internettjanster
kommer formodligen att leda till en vidare utveckling av avtal om kreditderivat och forstirka
deras koppling till informationsteknologi.

Den utveckling som beskrivits ovan behover inte vara niagot revolutionerande i forhéllande till
dagens tillimpning av informationsteknologi nir det géller borstransaktioner, aktier i
elektronisk form och annat som i dagens ldge anses vara vanligt. Det som verkar vara svart
vid anvéndningen av sddana informationskéllor dr att bevaka en stor informationsméngd och
uppmirksamma fordndringar i samband med underliggande enheter som kanske é&r
formulerade som Credit Events. Men det finns sikert datafunktioner som kan underlitta dven
en sadan informationsbevakning.

Slutligen kan man aterigen konstatera, att det viktigaste elementet for den jimforelse mellan
olika avtalstyper som gjorts ovan dr objektivitet vid beddmningen av omstédndigheter som
aktiverar parternas réttigheter och skyldigheter. Denna objektivitet hittar man forst i avtal om
kreditderivat som dr den senast utvecklade avtalstypen i denna avtalsgrupp. Denna
objektivitet dr huvudsakligen kopplad till informationsteknologi som mdjliggdér snabb och
enkel tillgdng till information. P& detta sétt utgor alltsd avtal om kreditderivat ett steg i
utvecklingen inom den avtalsgrupp dir det finns en underliggande forpliktelse och en
betalningsforpliktelse som aktiveras i fall nér den underliggande forpliktelsen inte fullgors.

9.9 Slutsats — kreditderivats sjdilvstdndighet och objektivitet

Analysen ovan visar att kreditderivat inte dr accessoriska avtal utan att dessa avtal hor till en
grupp sjalvstindiga avtal som har en viss koppling till ett underliggande avtal. Avtalets
sjdlvstandighet i forhallande till det underliggande avtalet kan variera och kreditderivatets
sjdlvstindighet dr inte identisk med t.ex. garantins sjdlvstindighet. Det finns sddana
sjdlvstindiga garantier dir en beneficient maste forebringa vissa dokument, formodligen
utfirdade av tredje personer, som ett villkor for att erhélla betalning fran en bank eller en
annan garantigivare. Det finns dven sddana sjdlvstindiga garantier dir sddana villkor inte
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finns och beneficienten har frihet att sjilv avgéra om han vill kriva betalning eller inte.
Kreditderivatets betalningsmekanism baseras pa publicering av information om en eller flera
hindelser som stipulerats i avtalet. Skyddsséljarens betalningsforpliktelse aktiveras pa detta
sdtt oavsett om denna information dr sann eller inte. En avtalsmekanism for utlosande av en
betalningsforpliktelse som baseras pad anvdndning av media dr ovanlig i obligationsritten.
Anvéndning av denna betalningsmekanism eliminerar den subjektivitet som forekommer vid
vissa andra sjdlvstindiga avtalstyper, t.ex. remburser eller olika garantityper. En publicering
av en information i media ar vanligtvis utanfor parternas kontroll vilket tyder pd att en sddan
avtalsmekanism &r objektiv i betydligt hogre grad dn de avtalsmekanismer som baseras pa en
subjektiv. bedomning. Anvéindningen av information som publiceras media inom
obligationsritten vicker en intressant frdga om koppling av avtal till informationsteknologi.
Denna fraga ér inte ny eftersom det finns avtal som ar helt beroende av denna teknologi som
t.ex. avtal som ingés pa borser. Koppling av informationsteknologi till privatférhandlade avtal
som kreditderivat dr en intressant utveckling som dr vird att uppméarksammas.
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10. KREDITDERIVAT - EN NY AVTALSTYP?

10.1 Inledning

Det har inledningsvis ndmnts att kreditderivat anses vara en ny avtalstyp vilket dr intressant
eftersom nya avtalstyper inte uppkommer sé ofta i avtalsritten. Nar man borjar fundera over
begreppet avtalstyp tinker man forst pad kop, byte, lan och liknande avtalstyper som fanns
redan i romersk ritt. Ar kreditderivat en sa stor uppfinning i avtalsritten att det fortjénar att
likstdllas med de avtalstyper som har sin grund i romersk ritt? Svaret pd denna fraga ar
nekande eftersom avtal om kreditderivat inte innehéller nagra juridiska element som inte
sedan lédnge varit kiinda i olika rdttsomraden. Varfor anvdnder man da beteckningen for en ny
avtalstyp for kreditderivat och for vissa andra avtal och i vilket sammanhang? Finns det nagra
fasta kriterier for bedomningen av ett avtal som en sirskild avtalstyp? Dessa fragor analyseras
nedan.

10.2 Problemstillning

Analysen bestar huvudsakligen av jamforelser med vissa existerande avtalstyper. S&dana
jamforelser dr 1 sjilva verket begridnsade till vissa liknande avtalstyper och omfattar inte
samtliga existerande avtal. Om man sdger att kreditderivat &r ett finansiellt avtal som
behandlar kreditrisker finns det uppenbarligen ingen anledning att jamfora detta avtal med
anstillningsavtal eller avtal om fastighetskdop. Om jdmforelsen begrinsas endast till ett par
liknande avtalstyper finns det anledning till forsiktighet ndr det géller anvidndning av
begreppet ny avtalstyp. Ar det inte s att den avtalstyp som analyseras utgdr en avtalstyp
endast inom ett riattsomrade eller inom en grupp eller en undergrupp av liknande avtal? Kan
det nya avtalet vara endast en variation av en redan kind avtalstyp? Man kan dven stdlla
fragan for vem denna avtalstyp 4r ny? Ar det inte s att avtalsobjektet varit kiint sedan linge
och behandlats i vissa andra avtalstyper? Dessa fragor ger anledning till analys av begreppet
avtalstyp och eventuella kriterier som géller for bedomningen av ett avtal som en avtlastyp.
Resultatet av denna analys skall utgéra grund for analysen om kreditderitvat verkligen &r en
ny avtalstyp.

10.3 Begreppet avtalstyp

Begreppet avtalstyp anvénds i litteraturen med tva inneborder. Den forsta innebdrden dr att en
avtalstyp omfattar en grupp av avtal som har nagra gemensamma element. Dessa element kan
vara avtalsform, avtalsobjekt, rattsomrdde som vissa avtal tillhor eller ndgot annat. Romersk
ratt har faststdllt ett antal avtalstyper enligt sddana kriterier. Dessa avtalstyper dr t.ex.
verbalavtal som var bindande om de ingatts muntligen, realavtal dir en sak dverldmnades till
motparten vid avtalsingdendet, konsensualavtal som ingicks genom parternas
overenskommelse osv. Dessa avtalstyper omfattade flera olika enstaka avtal. Realavtal t.ex.
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omfattade 1an, forvaring och handpant, konsensualavtal omfattade kép, hyra, uppdrag osv.'
Dessa enstaka avtal (kop, hyra, pant osv.) kallas i dagens lige ocksd for avtalstyper” vilket
inte skapar nagon forvirring eftersom de dr kénda sedan ldnge och i de flesta fall &r det mojligt
att urskilja dem frén varandra.

Det dr mojligt att i dagens ldge gora ett flertal olika klassificeringar av avtal och sedan
beteckna dem som avtalstyper. Det finns t.ex. sidana avtal som é&r reglerade i lagen och
sadana som inte &r reglerade pd detta sitt. Dessa tva avtalsgrupper kan alltsé betecknas som
tva avtalstyper. Det dr inte sdkert att detta kritertum bidrar till fOrstaelsen av begreppet
avtalstyp eftersom det finns avtalstyper som ar reglerade i flera lagar. Ett exempel é&r
kopeavtalet som ir reglerat i koplagen® konsumentkdplagen,® lag om avbetalningskop mellan
niringsidkare’ och flera andra avtalstexter.® KSpeavtalet anses 4nd4 vara endast en avtalstyp
om man tilldimpar den ovannidmnda romerskrittsliga indelningen i avtalstyper som &ven
nufértiden accepteras.’

Det dr oklart om t.ex. konsumentkop eller fastighetskop kan kallas for sérskilda avtalstyper.
Om man dndd gor det dr det svért att argumentera mot det. Det & mojligt att beskriva
konsumentkdp som en sérskild avtalstyp inom en avtalsgrupp som kan kallas for kdpeavtal.
Samma giller t.ex. fastighetskdp. Begreppet avtalstyp kan alltsd anvindas bade som
beteckning av en avtalsgrupp och for varje enstaka avtal inom denna grupp. For att undvika
denna oklarhet skulle man kanske kunna uttrycka sig mer exakt. De avtal som utgdr en
avtalsgrupp skulle kunna kallas for en avtalstyp (t.ex. kop) och enstaka avtal inom denna
grupp skulle kunna kallas for undertyper (t.ex. konsumentkdp) men detta verkar vara alltfor
komplicerat och onddigt. Avtalsritten dr inte sd exakt som vissa naturvetenskapliga grenar dar
sadana detaljerade klassificeringar 4r mojliga och dnskvirda.

Aven i litteraturen anviinds begreppet avtalstyp bade for avtalsgrupper och enstaka avtal inom
dessa grupper. Inom t.ex. avtalstypen “samarbetsavtal” hittar man avtalstyperna
aktiedgaravtal, agentavtal, aterforsiljaravtal, kommissionsavtal, licensavtal och franchising.8
Det finns ingenting att invinda mot anvidndningen av begreppet avtalstyp pa detta sitt
eftersom det inte skapar svarigheter for forstdelsen av olika avtal i materialet.

Det finns manga andra sitt att klassificera avtal och beteckna dem som avtalstyper. En
avtalsklassificering som anvénds relativt ofta &r indelning i kommersiella avtal och
konsumentavtal. Denna klassificering dr emellertid alltfor generell eftersom man hittar t.ex.
kop och 1an inom bada avtalstyperna. Detta indelningskriterium bidrar alltsd inte mycket till
analysen av begreppet avtalsyp.

Det ar mojligt att klassificera avtalstyper enligt réttsomraden i tex. familjerttsliga,
immateriellrittsliga, bolagsrittsliga och liknande avtal. Denna indelning verkar inte heller
vara sirskilt ldmplig for denna analys eftersom vissa avtalstyper kan forekomma i flera olika

' D. Tamm, Romersk ritt och europeisk rittsutveckling, 2 uppl., Stockholm, 1993, s. 112 ff

2 A. Adlercreutz, Avtal, Larobok i allmén avtalsritt, 11 uppl., Stockholm, 2000, s. 14.

3 koplag (1990:931)

* konsumentkdplag (1990:932)

> lag (1978:599) om avbetalningskdp mellan niringsidkare

% Bland annat lag (2000:274) om konsumentskydd vid distansavtal och hemférsiljningsavtal; lag (1964:528)
om tilldimplig lag betrdffande internationella kop av 16sa saker; lag (1987:822) om internationella kdp osv.

" A. Adlercreutz, Avtal, Larobok i allmén avtalsritt, 11 uppl., Stockholm, 2000, s. 14.

5¢C. Ramberg, Kontraktstyper, Stockholm, 2005, s. 231-287.
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rattsomraden. Ett exempel kan vara uthyrnings- och utldningsavtal som finns inom t.ex.
upphovsritten,' fastighetsritten, obligationsritten osv.

Den forsta innebdrden av begreppet avtalstyp, dér detta begrepp omfattar en grupp av avtal
som har nagra gemensamma element, &r alltsa alltfor bred och oklar for analysen av om
kreditderivat dr en ny avtalstyp. Denna innebdrd av begreppet avtalstyp skulle kanske kunna
ligga till grund for klassificeringen av kreditderivat inom avtalstypen finansiella avtal men
denna slutsats &r inte sérskilt langtgdende. Analysen av kreditderivat som en pastddd ny
avtalstyp kraver alltsd mer konkreta kriterier for bedomning.

Den andra innebdrden av begreppet avtalstyp verkar vara énnu mindre klar en den forsta. Med
detta menas begreppet avtalstyp som man i svensk litteratur hittar i olika sammanhang utan att
det blivit definierat. Enligt Adlercreutz finns det olika avtalstyper “sasom kop, hyra, pant”
vilka tjanar som rubriker under vilka avtal kan inpassas allt efter vilket slags rittslig relation
som avtalet avser att etablera eller anknyta till.””> Dessa avtalstyper anvinds som en
utfyllningsmetod vid avtalstolkning, bland andra utfyllningsmetoder. Genom bestdammandet
av avtalstyp placeras ett konkret avtal i en “rittslig miljo” dér det finns réittsregler som é&r
typiska for denna avtalstyp och tillimpliga pa avtalsforhallandet.’ I den éldre litteraturen finns
Schmidts® liknande uppfattning om avtalstypernas roll vid avtalstolkning. De olika
avtalstyperna, som i detta fall kallas for typfall, anses inte givna en gang for alla. Schmidt
anser att nya avtalstyper skapas “undan f6r undan”.

Anvéndningen av begreppet avtalstyp pa det sitt som beskrivits ovan, utan forklaring av vad
detta begrepp innebér, ger inte mycket hjilp for beddomningen av vad som utgdr en ny eller en
sirskild avtalstyp. Det finns inte ndgon anledning att kritisera anvdndningen av olika
avtalstyper som utfyllningsmetod men det skulle vara léttare att forstd denna metod om man
forklarar vad sjdlva begreppet avtalstyp i1 detta sasmmanhang innebdr.

Avslutningsvis kan man konstatera att inneborden av begreppet avtalstyp dr oklar i
litteraturen. I de flesta sammanhang dir begreppet avtalstyp anvints verkar det vara sa att
avsikten var att urskilja ett avtal fran nagra andra avtal. Det finns emellertid inga fasta
kriterier for bedomningen av om ett avtal skiljer sig sa pass mycket fran andra avtal, att just
det avtalet skulle kunna kallas for en avtalstyp. Begreppet avtalstyp anvinds alltsd i olika
sammanhang med varierande innebdrd vilket inte ger en siker grund for bedomningen av om
kreditderivat ir en ny eller en redan kiind avtalstyp. Aven om beteckningen “ny avtalstyp”
anvinds for kreditderivatavtal kan man inte utgé frén att det verkligen &r sa.

10.4 Begreppen avtal sui genereis och avtalskoncept

I litteraturen hittar man ibland begreppet avtal sui generis som anvénds som beteckning for ett
avtal som skiljer sig frén vissa andra avtal. Egentligen kan man inte hitta nagon avgdrande
skillnad mellan detta begrepp som betyder “av sitt slag” och begreppet avtalstyp. Dessutom
hittar man begreppet avtalskoncept och vissa andra begrepp som antagligen anvinds med
samma betydelse som begreppen sui generis och avtalstyp.

. Rosén, Upphovsrittens avtal; kdinnemérken och réttsregler, Stockholm, 1998, s. 16.

2 A. Adlercreutz, Avtal, Larobok i allmén avtalsritt, 11 uppl., Stockholm, 2000, s. 14.

* A. Adlercreutz, Avtalsritt II, 5 uppl., Stockholm, Lund 2001, s. 15-16.

* F. Schmidt, Typfall, partsavsikt och partsculpa, Riktpunkter for avtalstolkning, Svensk Juristidning 1959, s.
505 ff
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I svensk litteratur hittar man ett forsok att faststdlla vissa kriterier som grund for att betrakta
ett avtal som sui generis. Detta forsok avser licensavtalet' och kriterier som anses vara
avtalsobjektets rittsliga egenskaper, avtalets syfte, allménna obligatoriska regler, analogier
fran andra avtalstyper om sddana kan vara motiverade, vanliga regler for avtalstolkning och i
rittspraxis utbildade sirskilda regler for licensavtal. Dessa kriterier kritiserades av Hellner”
som ansag att med hénsyn till alla de varianter som forekommer i nutida standardavtal skulle
antalet avtal sui generis bli odverskadligt stort.” Darfor ansdg Hellner att de ovan ndmnda
kriterierna utgér en “mandver” genom vilken inte mycket dr vunnet. Hellner beskrev sui
generis avtal som vissa avtal som inte passar under ’de hdvdvunna typerna”. I dvrigt angav
Hellner liknande kriterier for faststidllande av avtalstyper som ndmnts ovan. Dessa kriterier ar
reglering i lagen och ett antal gemensamma element som “’ger skél att tala om en avtalstyp”.
Hellners forklaring av begreppet avtalstyp och kritik av den ndimnda metoden bidrar inte med
nagot nytt i analysen av inneborden av begreppet avtalstyp eller begreppet avtal sui generis.
En jamforelse av ett konkret avtal med “de hdvdvunna typerna” verkar inte vara en metod
som ger ett tillfredsstdllande resultat. Problemet med detta uttryck &r att det saknas forklaring
om vilka avtalstyper som betraktas som hdavdvunna och av vem. Formodligen omfattar dessa
hidvdvunna avtalstyper endast de tre eller fyra romerskrittsliga avtalstyperna som nidmnts av
Adlercreutz vilket inte ricker for denna analys.

I denna avhandling har olika typer av garantier jimforts med avtal om kreditderivat. Bland
dessa garantier har ocksa sjilvstindiga eller demand garantier ndmnts och delvis analyserats.
Eftersom sjdlvstindiga garantier har vissa likheter med kreditderivat kan man med ett
exempel illustrera en forvirring kring anvéndningen av olika termer som betecknar
sjdlvstindiga garantier. Det finns ndmligen en uppfattning innebirande att dessa sjdlvstindiga
garantier 4r ett avtal sui generis.’ I samma text finns det en slutsats innebirande att
sjdlvstdndiga garantier skiljer sig frdn Ovriga “concepts”. Vidare i samma text kallas de
sjdlvstdndiga garantierna dven for ett nytt fenomen och for “novel technique”. Pa detta sitt far
vi nya begrepp som har samma betydelse som begreppet avtalstyp. De nya begreppen ar alltsa
“avtal sui generis”, “koncept” (formodligen avtalskoncept), “nytt fenomen” och “ny teknik”.
Man kan éven tilligga begreppet ny finansiell produkt som ibland anvédnds av jurister och
mycket oftare av icke-jurister. Allt detta skapar inte nagra svarigheter i en text eller i ett
sammanhang eftersom det inte brukar vara svart att forstd vad som menas med dessa ord.
Terminologin blir ddiremot oklar om man forsoker soka en allméin betydelse av dessa begrepp.

Engelsk litteratur ger inte heller ndgot nytt i denna diskussion eftersom begreppet avtalstyp
for det mesta anvinds 1 samband med olika klassificeringar av avtalstyper.” Dessa
klassificeringar liknar de klassificeringar som ndmnts ovan i samband med svensk ritt. Enligt
den engelska klassificeringen finns det ocksa indelning i giltiga och ogiltiga avtalstyper.
Denna indelning &r inte relevant i denna analys som forutsitter att avtalstyper som analyseras
ar giltiga.

10.5 Bedomningen av om kreditderivat dr en ny avtalstyp
Eftersom det inte finns fasta kriterier for bedomningen av om ett avtal utgdér en sirskild

avtalstyp ar det nodvindigt att faststdlla vissa kriterier for vad som utgér en konkret
bedomning av ett avtal. Syftet med detta dr att begridnsa rickvidden av slutsatserna av en

'c. Sandgren, Patentlicenser, Stockholm, 1974, s. 117.

2 J. Hellner, Speciell avtalsratt, Kontraktsrétt, 3 uppl., 1 héftet, Sarskilda avtal, s.26

*RF. Bertrams, s. 68.

4. Chitty, The Law on Contracts, Volume I, General Principles, 29 uppl., London, 2004, para 1-057 till 1-074.
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sddan bedomning till de omstindigheter som analyserats och inte hamna i alltfér ambitiosa
slutsatser som géller avtalsritten generellt. Syftet med foljande bedomning &r alltsd inte att
placera kreditderivat inom en avtalsgrupp genom en slags klassificering. Med detta menas de
olika klassificeringskriterier som nimnts ovan som t.ex. avtalsform, reglering i lagen och
liknande. Slutsatsen att kreditderivat kan vara bade en muntlig eller en skriftlig avtalstyp ger
inte mycket material for denna bedomning. Den omstdndigheten att kreditderivat dr en
avtalstyp som inte dr reglerad i lagen é&r inte heller av avgorande betydelse for om detta avtal
kan kallas for en sdrskild avtalstyp eller inte.

Den metod som tillimpas for att forsoka svara pa frigan om kreditderivat ar en sirskild
avtalstyp ar jamforelse med liknande avtal. Om resultatet av denna jamfOrelse visar att
kreditderivatets viktigaste egenskaper dr gemensamma med ett annat liknande avtal sa att
dessa tvé avtal kan likstillas kan inte kreditderivat kallas for en ny avtalstyp. Om resultatet
visar ndgra betydande skillnader kan man eventuellt acceptera att detta avtal dr nagot nytt men
endast i forhdllande till de liknande avtal som anvints i jimforelsen. Resultatet av denna
analys ar alltsd begrinsat och det avser endast de tre avtal som redan jimforts i denna
avhandling med kreditderivat. Dessa avtal dr kreditforsékring, garanti och spel.

Jamforelser mellan kreditderivat och de tre ovan nimnda avtalen har redan gjorts i denna
avhandlig och slutsatserna av dessa jamforelser skall inte upprepas i sin helhet i detta kapitel.
Kortfattat kan man nidmna att kreditderivat och kreditforsdkring skiljer sig dérfor att
kreditforsikring ersétter forlust eller skada vilket kreditderivat inte gor. En skyddskopare far
inga kreditderivat utan att dga det underliggande instrumentet och utan att ha nagot som helst
avtalsforhdllande med den underliggande enheten medan en forsdkringstagare maste ha ett
forsdkringsbart intresse bade vid avtalsingdendet och under hela avtalstiden. Dessa skillnader
anses vara storre dn likheterna mellan dessa tva avtal vilket leder till slutsatsen att
kreditderivat och kreditforsikring inte kan likstéllas. Kreditderivatets jamforelse med borgen
visar ocksa pa betydliga skillnader. De viktigaste skillnaderna dr borgens accessoritet och
kreditderivats sjdlvstdndighet i forhédllande till den underliggande betalningsforpliktelsen och
borgensmannens regressritt i forhallande till gdldendren som inte existerar i kreditderivat. I
forhallande till sjdlvstdndiga garantier visar sig skillnader mellan dessa tva avtal i
beneficientens rétt att krdva betalning fran garantisten och skyddskdparens rétt att kriva
betalning fran skyddsséljaren. Beneficientens ritt & mycket mer sjdlvstindig fran
huvudforbindelsen dn skyddskoparens rétt att krdva betalning under ett kreditderivatavtal som
ar villkorad av intrdffandet av en eller flera Credit Events. Dessutom agerar en bank i
egenskap av garantist pa uppdrag av en tredje person som kallas for uppdragsgivare. Sddana
tredje personer finns inte i kreditderivatavtal. Nér det géller spel och vadhallning dr den enda
likheten mellan dessa avtal och kreditderivat omsténdigheten att en part kan vinna medan den
andra parten kan forlora. Denna omstindighet som forekommer i ménga andra avtalstyper ger
inte tillracklig grund for likstéllande av dessa avtal.

Det dr mojligt att gora jimforelser mellan kreditderivat och de tre avtalen pa en mer generell
nivd, med anvindning av nagra generella kriterier som ndmnts ovan i samband med
diskussionen om avtal sui generis.' Ett kriterium som nimnts i detta sammanhang &r
avtalsobjekt vilket i1 fall av kreditforsikring, kreditderivat och méinga garantier alltid 4r en
kreditrisk. Ett gemensamt avtalsobjekt visar sig i detta fall som ett alltfor generellt kriterium. I
denna jimforelse ger avtalsobjektet varken anledning att likstdlla eller att urskilja dessa tre
avtal.

e Sandgren, Patentlicenser, Stockholm, 1974, s. 117.
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Ett annat generellt kriterium som ndmnts ovan &dr avtalets syfte som ocksd kan testas i
samband med kreditderivat, kreditforsikring, garanti och spel. Syftet med kreditderivat kan
variera mellan spekulation, sikerhet och portfoljbalansering. Kreditforsdakring och garanti
brukar inte ingds i spekulationssyfte utan med sdkerhetssyfte men ndgon portfoljbalansering
ar formodligen mdjlig 4ven med anviandning av dessa tva avtalstyper. Spekulation kan ha
mycket gemensamt med spel vilket tyder pa likheter mellan kreditderivat och spel. Det
framgér alltsa att kreditderivats varierande syfte inte skiljer sig tillridckligt fran de Gvriga
avtalens syften. Detta &dr ocksé ett alltfor generellt kriterium som inte kan leda till en konkret
slutsats i denna fraga.

Ett annat kriterium som ndmnts ovan dr “allmidnna obligatoriska regler” och “analogier fran
andra avtalstyper.”' Nir det giller tvingande lagstiftning, om den &r att betrakta som
obligatoriska regler, har denna lagstiftning analyserats i de foregaende kapitlen. Denna analys
har inte resulterat i ndgra konkreta slutsatser avseende fragan om kreditderivat dr en sirskild
avtalstyp.

Nér det giller analogier frin andra avtalstyper kan man analysera parternas prestationer i
kreditderivatavtal for att se om de utgoér nagot nytt eller nagot speciellt i forhallande till
parternas prestationer i de tre dvriga avtal som anvénts for jimforelse. De prestationer som
avtalsparter dr skyldiga varandra i ett kreditderivatavtal dr betalningar precis som i fall av
kreditforsikring, garanti eller spel. En skyddskopare betalar premien till skyddssiljaren och
det gor ocksé en forsdkringstagare till forsékringsgivaren. En bank tar betalt for utstéllande av
en garanti men inte fran garantitagaren utan fran sin uppdragsgivare. En spelare betalar sin
insats till spelanordnare om det handlar om spel som organiseras med tillstind. Motparten i
samtliga dessa avtal dvs. skyddssiljaren, forsédkringsgivaren, spelanordnaren och banken eller
borgensmanen skall utbetala vissa belopp under vissa villkor som kan stipuleras pé olika sétt.
Detta &r alltsa inget speciellt for kreditderivat. Anviandning av media i kreditderivat med syfte
att faststdlla att en hiandelse intrdffat ir ovanlig men media har i detta fall funktionen av en
tredje utomstaende person. En tredje person figurerar dven i vissa garantier dir garantitagaren
eventuellt méste presentera ett expertutlitande och det ar mdjligt att utldtanden av tredje
personer inkluderas dven i vissa forsdkringsavtal. Anvindning av media for faststillande av
Credit Event ér alltsd inte ett si pass kreativt element i1 kreditderivat att det skulle kunna
resultera i klassificeringen av detta avtal som en ny avtalstyp. Detta kriterium visar sig ocksé
vara alltfor generell for att leda till ett konkret resultat vid beddmningen av om kreditderivat
ar en sirskild avtalstyp.

I detta sammanhang kan man ndmna kreditderivatets terminologi som é&r oklar och ibland
dven forvirrande. Sjdlva namnet kreditderivat hjélper inte att urskilja kreditderivat fran vissa
andra avtalstyper. Ordet kreditderivat kommer fran det engelska ordet derive och betecknar ett
avtal som far sitt innehdll fran ett annat avtal som innehéller en kredit. Denna omsténdighet
finns dven 1 kreditforsdakring och garanti som ocksa kan kallas for kreditderivat. Bade
kreditforsdkring och garanti star i relation till ett annat avtalsforhallande som innehéller
kredit. Den viktigaste typen av kreditderivat kallas for credit default swap vilket indikerar att
det handlar om ett bytesavtal. Om man antar att parterna utbyter tva betalningsforpliktelser ar
frdgan vad som utgoér skyddssiljarens motprestation om en Credit Event aldrig intraffar.
Skyddssiljaren betalar i sa fall ingenting och da blir det inget byte mellan parterna. Aven om
avtalet kallas for byte kallas parterna for kopare och siljare och dd undrar man om avtalet ar

e Sandgren, Patentlicenser, Stockholm, 1974, s. 117.
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ett kop eller ett byte. Egentligen kallas parterna for skyddskopare och skyddsséljare endast i
litteraturen och i vanligt sprakbruk men i ISDA Documentation kallas de for Fixed Rate Payer
och Floating Rate Payer. Dessa beteckningar &r inte heller sirskilt originella och skapar inte
mer klarhet i1 kreditderivatets terminologi.

10.6 Slutsats — kreditderivat som ett sdrskilt avtal

I analysen ovan har kreditderivat jamforts med tre konkreta avtalstyper och denna jaimforelse
har uppvisat betydliga skillnader mellan kreditderivat och kreditforsdkring, kreditderivat och
garanti och kreditderivat och spel. Utifrin dessa konkreta jamforelser och utifran de
faststédllda skillnaderna dr det mojligt att konstatera att kreditderivat inte &r att likstdlla med
nagot av de tre ndmnda avtalen. Denna slutsats ger anledning att beteckna kreditderivat som
en sérskild avtalstyp i forhallande till dessa tre avtal. Samma slutsats ger ocksa anledning att
beteckna kreditderivat som en ny avtalstyp i forhallande till dessa tre avtal eftersom
kreditderivatet uppkommit senast. Denna slutsats begrénsas alltsa endast till denna jamforelse
och omfattar inte nagra andra avtalstyper eller diskussion om vad som utgor en avtalstyp i
avtalsrétten.

Bedomningen av kreditderivat utifrn vissa generella kriterier ger inte ett tillrdckligt underlag
for slutsatsen om kreditderivat dr en sérskild avtalstyp i forhallande till de tre ovan nimnda
avtalen. Utifran dessa generella kriterier verkar kreditderivat vara ett avtal dir man inkluderat
flera obligationsrittsliga, insolvensréttsliga och avtalsrittsliga element, kombinerat dem med
anviandning av informationskéllor och forklarat denna blandning for en avtalstyp. Inget av
dessa element utgér egentligen nagot nytt i obligationsritten eller avtalsritten och
kreditderivat ger alltsd inget nytt om det betraktas som en enkel samling av dessa element.
Det som kan betraktas som nytt &r i sjdlva verket kombinationen av de olika element som
ndmnts ovan. Dessa element har aldrig kombinerats pa detta sétt tidigare och om det finns
nagot kreativt i kreditderivat dr det en ny samverkan mellan de redan kidnda avtalselementen.
Denna nya avtalskonstruktion ger parterna nya mojligheter att agera pa ett séitt som inte &r
mdjligt for avtalsparter i de tre jimforda avtalen.
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1. TOLKNING AV NAGRA VIKTIGARE DEFINITIONER

1.1 Inledning

2003 ISDA Credit Derivatives Definitions ar ett omfattande dokument pé néstan 60 sidor dar
omkring 130 definitioner finns. Definitionerna &dr egentligen avtalsbestimmelser som reglerar
olika situationer och parternas réttigheter och skyldigheter. De viktigaste definitionerna
reglerar Credit Events, vilka ar hiandelser som utloser skyddsséljarens betalningsforpliktelse,
och Cash- och Physical Settlement, vilka dr tva uppgorelsemetoder som foljer intrdffandet av
en Credit Event. Nedan analyseras definitionerna som reglerar Credit Events,
uppgorelsemetoder samt nagra av de viktigaste definitionerna som &ar nddvindiga for
forstéelse av den komplicerade avtalsstruktur som kénnetecknar avtal om kreditderivat.

1.2 Problemstdllning

Avtal om kreditderivat dr komplicerade transaktioner och ISDA Documentation, sérskilt
definitionerna, innehéller manga finesser som inte ar létta att forstd. Denna avtalstyp ger en
skyddskopare mojlighet att kréva betalning fran skyddsséljaren i situationer som kan uppfattas
som ovanliga och som visentligt skiljer sig fran liknande avtalstyper som analyserats i denna
avhandling. Det har redan i denna avhandling konstaterats att syftet med kreditderivat inte ar
att ersitta en forlust och detta forstir man nir man analyserar de komplicerade
avtalsmekanismer som regleras i definitionerna. Definitionernas komplicerade mekanismer,
som ocksa priglas av vissa svagheter, ar den forsta anledningen till att analysera de viktigaste
definitionerna.

Den andra anledningen till den foljande analysen &r att definitionerna, som ibland é&r
omfattande avtalsbestimmelser, inte testats tillrdckligt i praktiken. Det finns endast ett
rittsfall som behandlat tolkningen av den gamla definitionen fran 1999 som reglerar fysisk
uppgorelse. Allt detta skapar en viss osikerhet hos avtalsparter som inte kan vara sékra pa om
de t.ex. behover inkludera samtliga Credit Events i sina avtal eller om de kan kédnna sig sdkra
med endast tvd eller fyra av dem. Basel II dokumentet foreskriver t.ex. endast tre Credit
Events men man kan inte vara sdker pé att dessa tre Credit Events ticker samtliga kreditrisker
i ett konkret avtal. Det kan vara nddvandigt att inkludera samtliga definierade Credit Events
och eventuellt avtala om ytterligare ett par nya Credit Events for att ticka riskerna i1 det
konkreta avtalet. Analysen och forklaringen av vissa effekter av vissa Credit Events som
foljer nedan dr nodvéndiga for en bittre forstaelse av dessa komplicerade avtalsbestimmelser.
I samband med denna analys analyseras nedan &ven vissa svagheterna med dessa
avtalsbestimmelser.

Anvindningen av Publicly Available Infromation, som &r en viktig avtalsmekanism, behdver
ocksa flera klargoranden. Oklarheter 1 en sddan publicerad information kan skapa problem for
avtalsparter som det visat sig i fall av Restructuring som analyserats i det foregaende kapitlet.
En analys av denna definition f6ljer ocksa nedan.
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Det finns hidndelser som kan resultera i att ett kreditderivatavtal blir omojligt att genomfora.
En sddan héindelse &r t.ex. att den underliggande enheten upphor att existera genom vissa
statusdndringar under avtalstiden. Den situationen méste forutses och regleras pa nigot sitt.
Det finns t.ex. situationer dér skyddskdparen av olika skél inte kan dverlata det underliggande
instrumentet pd skyddssiljaren vilket utgdr ett hinder for en fysisk uppgorelse. Sddana
situationer skapar problem och osékerhet vid tillimpning av definitionerna och de behover
ocksd en reglering som finns i en av definitionerna som analyseras nedan. Just denna
definition dr omfattande och komplicerad och har kritiserats i litteraturen.

Erfarenheten av tillimpningen av kreditderivat, sérskilt under de ekonomiska kriserna i Asien
och Ryssland 1998, har visat ett antal omradden inom kreditderivattransaktionerna som &r
viktigare dn andra. Dessa omraden &dr formulering av Credit Events, anvindningen av Publicly
Available Information for faststillande av om en eller flera Credit Events intriffat och
tillimpning av de tvi uppgorelsemetoderna.’ Detta #r anledningen till att just dessa
definitioner har valts for den foljande analysen.

2003 ISDA Credit Derivatives Definitions &ar ett vildigt svarlist dokument dérfor att
definitionerna dr skrivna pa ett komplicerat sdtt sd att en mening inkluderar ett stort antal
bisatser och upprakningar. Dessutom dr upprékningarna indelade i flera punkter som i sin tur
kan vara ytterligare indelade i flera punkter. Detta gor att det dr vildigt svart att folja texten
for en ldsare som inte har forkunskap om dessa definitioner och avtal om kreditderivat.

I foljande avdelningar har endast ett mindre antal definitioner blivit citerade i fotnoter. Det
handlar om de definitioner som &r viktigast for forstaelsen av avtal om kreditderivat. Samtliga
citat dr begrinsade till det visentliga for kommentar och analys av denna definition sa att i
vissa fall citatet inte omfattar definitionens hela text. De ovriga definitionerna, som ocksa ar
viktiga vid avtalsingdende och vid fullgorelse av avtalsforpliktelser, dr i de flesta fall valdigt
detaljerade och de &r inte nodvéindiga for analysen i denna avhandling. Av den anledningen
kan man i de citerade definitionerna hitta vissa engelska begrepp skrivna med stora bokstdver
som inte kommenteras i texten. I sddana fall handlar det om sidana begrepp som inte har
nagon storre betydelse for analysen och forstielsen av den citerade definitionen.

1.3 Credit Events

Credit Events som definieras i 2003 ISDA Credit Derivatives Definitions var den mest
omdiskuterade delen av de gamla 1999 ISDA Credit Derivatives Definitions. Det beror pa att
handeln med kreditderivat dr viarldsomfattande och att definitionerna forsoker definiera vissa
begrepp pa sd sdtt att de omfattar samtliga liknande foreteelser 1 samtliga tdnkbara
jurisdiktioner. Detta gor att dessa definitioner ibland &r véldigt ldnga men det &r inte sékert att
de alltid astadkommer den tinkta effekten. I olika jurisdiktioner kan vissa fOreteelser fa
vildigt olika former, vilket kan resultera i tolkningstvister mellan avtalsparterna i
kreditderivattransaktioner, om just en konkret foreteelse omfattas av en definition i avtalet.
Nir det géller erfarenheten av tillimpning av definitioner om Credit Events i den foregéende
perioden kan man konstatera att sirskilt definitionen av Restructuring i de gamla 1999 ISDA
Credit Derivatives Definitions blev oklar, vilket analyserats i det foregdende kapitlet.

' M. Hughes, Areas of Legal Risk in Sovereign-Linked Credit Derivatives, publicerad i Credit Derivatives, Law,
Regulation and Accounting Issues, Redaktor A. Hudson, London, 1999, s. 64.
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I de nya 2003 ISDA Credit Derivatives Definitions finns det sex olika definitioner av Credit
Events vilka ar Bankryptcy, Obligation Acceleration, Obligation Default, Failure to Pay,
Repudiation/Moratorium och Restructuring. Samtliga dessa Credit Events analyseras separat
nedan. Det ar vért att pdminna att dessa Credit Events alltid avser den underliggande enheten
eller Reference Entity, alltsd inte avtalsparterna. En underliggande enhet ar i de flesta fall en
juridisk person vars kredit avser ett konkret avtal om kreditderivat. Ibland formulerar
avtalsparter ytterligare nagra Credit Events, vanligtvis kallade for Downgrade och Credit
Event Upon Merger. Dessa tva Credit Events fanns 1 ISDAs long - form Confirmation fran
1998 men blev inte inkluderade i de senare definitionerna fran 1999 och 2003. Aven dessa
Credit Events, som ocksd avser den underliggande enheten, analyseras kort i foljande
avdelningar.

1.3.1 Credit Events forhallande till vissa rdttsliga pafoljder

Nér man faststéller om en Credit Event intraffat dr det véldigt viktigt att denna beddmning
inte paverkas av eventuella invindningar om t.ex. ogiltigheten av den underliggande
transaktionen eller av det faktum att en part bestrider motpartens krav under den
underliggande transaktionen med aberopande av vissa réttsliga eller icke-réttsliga argument.
Detta definieras i Section 4.1' av 2003 ISDA Credit Derivatives Definitions pa sa sitt att en
hindelse som utgor en Credit Event skall betraktas och faststéllas som Credit Event oavsett
om den underliggande enheten bestrider denna Credit Event pa grund av en brist eller en
pastadd brist av réttskapacitet eller brist pa fullmakt for en av parterna att ingd Obligation dvs.
den underliggande obligationen. Detta giller 4ven ogiltighet eller en pastadd ogiltighet av den
underliggande obligationen eller den omstdndigheten att fullgorelse av den underliggande
obligationen blivit omdjlig. En hiindelse som utgdr en Credit Event skall betraktas pa detta
satt dven i fall ndr den underliggande enheten bestrider den underliggande obligationen och
som stod for detta dberopar en lag eller en annan foreskrift eller aberopar en ny praxis fran en
domstol eller en annan myndighet. Samma géiller om den underliggande enheten bestrider den
underliggande obligationen genom &aberopande av nya regler om valutarestriktioner,
kapitalrestriktioner eller andra restriktioner som inforts av finansmyndigheter eller andra
myndigheter.

Det dr viktigt att konstatera att en Obligation inte dr identisk med den underliggande
transaktionen. En Obligation utgér snarare en betalningsforpliktelse fran den underliggande
transaktionen dir en Credit Event kan intrdffa genom t.ex. en utebliven betalning eller en
annan underlatenhet att fullgéra en forpliktelse. I fall av en utebliven betalning av en
Obligation ir detta den utlosande faktorn som aktiverar skyddsséljarens betalningsforpliktelse
mot skyddskoparen. Eftersom avtal om kreditderivat &r relativt avlidgsna fran den

! Engelsk text: Section 4.1 Credit Event. ”Credit Event” means, with respect to a Credit Derivative Transaction,
one or more of Bankruptcy, Failure to Pay, Obligation Acceleration, Obligation Default,
Repudiation/Moratorium or Restructuring, as specified in the related Confirmation. If an occurrence would
otherwise constitute a Credit Event, such occurrence will constitute a Credit Event whether or not such
occurrence arises directly or indirectly from, or is subject to a defence based upon: (a) any lack or alleged lack
of authority or capacity of a Reference Entity to enter into any Obligation or, as applicable, an Underlying
Obligor to enter into any Underlying Obligation, (b) any actual or alleged unenforceability, illegality,
impossibility or invalidity with respect to any Obligation or, as applicable, any Underlying Obligation, however
described, (¢) any applicable law, order, regulation, decree or notice, however described, or the promulgation
of, or any change in, the interpretation by any court, tribunal, regulatory authority or similar administrative or
judicial body with competent or apparent jurisdiction of any applicable law, order, regulation, decree or notice,
however described, or (d) the imposition of, or any change in any exchange controls, capital restrictions or any
other similar restrictions imposed by any monetary or other authority, however described.
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underliggande transaktionen blir avtalsparterna, i de flesta fall, inte intresserade av nagra
andra forpliktelser som stipulerats i den underliggande transaktionen. Det som &r mest
intressant for avtalsparterna dr en eller flera betalningsforpliktelser eller andra forpliktelser
som definieras och kallas for Obligation och huruvida de blir fullgjorda vid forfallodagen.
Begreppet Obligation, vars definition ocksé finns i 2003 ISDA Credit Derivatives Definitions,
ar alltsd korrekt och skall anvindas och forklaras nirmare senare i texten. Begreppet
Reference Obligation har en liknande innebord och skiljer sig fran begreppet Obligation
avseende tillimpning av tva olika uppgorelsemetoder. Denna skillnad behandlas senare i
texten.

Det dr intressant att analysera vilken betydelse Section 4.1 har for avtalsparter som ingar ett
avtal om kreditderivat. Man kan som exempel ta ett lan av den underliggande enheten och
aterbetalning av detta l&n enligt en betalningsplan med faststdllda forfallodatum.
Aterbetalningsforpliktelse avseende detta 1an utgor i detta fall den underliggande Obligation
av den underliggande enheten. En Credit Event intrdffar i samband med detta lan om en
delbetalning uteblir. Denna Credit Event utloser skyddssiljarens betalningsforpliktelse i
forhéllande till skyddskoparen oavsett om den underliggande enheten har ett réttsligt stod att
vigra denna betalning eller inte. Eventuella invéndningar och betalningsvigran av den
underliggande enheten dr kanske helt i enlighet med laneavtalet. Dessa invindningar har
kanske blivit resultatet av att langivaren inte uppfyllt sina forpliktelser eller ndgon annan
omstandighet for vilken det finns stdd i lag. Den underliggande enheten har kanske fullgjort
denna betalning men Centralbanken i det land dédr den underliggande enheten har sin hemvist
har stoppat betalningen pé grund av nyinforda valutarestriktioner. Det kan finnas manga andra
berdttigade anledningar till att den underliggande enheten inte fullgjort sina
betalningsforpliktelser i forhdllande till langivaren. Det lagstdd som den underliggande
enheten aberopar géller sdlunda mahdnda mot ldngivaren enligt laneavtalet, men det géller
inte i avtalet om kreditderivat, alltsd avtalet mellan skyddskoparen och skyddsséljaren.
Samtliga dessa invindningar och bestridanden &r helt irrelevanta for avtalsparterna i avtal om
kreditderivat dir dterbetalning av lanet i fraga definierats som Obligation. Det enda som é&r
relevant i avtal om kreditderivat &r att en delbetalning uteblivit och endast detta faktum och
inget annat utldser skyddssiljarens betalningsforpliktelse mot skyddskdparen.

Det kan ocksa visa sig senare att hela ldneavtalet mellan den underliggande enheten och dess
langivare varit ogiltigt pa flera grunder och att det inte haft ndgon som helst réttsverkan fran
borjan. Inte heller denna omstindighet spelar ndgon roll i forhallande till avtal om
kreditderivat som avser detta laneavtal, dvs. definierar betalning enligt l&neavtalet som
Obligation. Samma effekt har samtliga andra invindningar mot den underliggande Obligation
som gjorts av den underliggande enheten. Detta oavsett om den underliggande enheten har
haft rittsligt stod for sina invindningar eller inte.

Vad innebér bestimmelsen i Section 4.1 for avtalsparterna i ett avtal om kreditderivat? For
skyddskoparen innebédr denna bestimmelse en trygghet i forhallande till det riskskydd som
denne kopt. Skyddskoparen kan alltsa forlita sig pa det faktum att en Credit Event intréffat
och behover inte bry sig om rittsliga konsekvenser av eventuella tvister eller andra
omstindigheter som orsakat denna Credit Event. For skyddssiljaren innebdr detta mycket
mer, eftersom skyddsséljaren i sidana fall dven tar pa sig s.k. legala risker'. Skyddssiljaren
star alltsd for eventuella tvister mellan den underliggande enheten och dennes motpart och ett
positivt resultat av en sddan tvist for den underliggande enheten ger ingen regressritt for

' C. Whiteley, s. 702.

218



skyddsséljaren mot skyddskdparen eller nagon annan part. Skyddsséljaren tar alltsa ett storre
ansvar i forhallande till skyddskoparen @n den underliggande enheten i forhallande till sin
motpart. Den underliggande enheten har ritt att gora invdndningar med stod av lag i
forhallande till sin motpart men en sddan ritt har inte skyddssdljaren i forhallande till
skyddskoparen. Skyddsséljarens betalningsansvar beror endast pa intréffandet av en Credit
Event och rittsliga 6vervidganden i samband med denna omstidndighet dr uteslutna. Detta ar
alltsa innebdrden av Section 4.1.

1.3.2 Bankruptcy

Inledningsvis bor man forklara att denna Credit Event, som definieras i Section 4.2' av 2003
ISDA Credit Derivatives Definitions, avser den underliggande enheten och inte avtalsparterna.
Om en avtalspart drabbas av Bankruptcy resulterar detta i andra rattsfoljder som regleras i
2002 ISDA Master Agreement. Detta dr som sagt ett ramavtal for olika derivat- och
kreditderivatavtal. Bankruptcy som avser avtalsparter, regleras i Section 5(a)(vii) av 2002
ISDA Master Agreement och ér nistan identisk med definitionen av Bankruptcy som utgor
Credit Event och avser den underliggande enheten. Det finns dock vissa skillnader mellan
dessa tva Bankruptcy definitioner som skall analyseras vidare i texten.

Enligt definitionen i 2003 ISDA Credit Derivatives Definitions innebar Bankuptcy i samband
med den underliggande enheten att den underliggande enheten:

(a) blir upplost (men inte genom sammanslagning, fusion eller samgéende);

(b) blir insolvent eller inte kan betala sina skulder eller misslyckas med att gora detta eller
skriftligen 1 en réttsprocess, myndighetstillsynsprocess eller forvaltningsprocess
erkdnner sin oforméga att betala sina forfallna skulder;

(c) gor en uppgorelse i form av general assignment, arrangement eller composition med
sina kreditorer eller till deras forman;

(d) inleder ett forfarande eller ett sddant forfarande har inletts mot denne med syfte att
astadkomma ett domstolsbeslut om insolvens eller konkurs eller en annan liknande
16sning enligt ndgon insolvens- eller konkurslagstiftning, om detta paverkar
kreditorernas rittigheter, eller om en konkurs- eller likvidationsansdkan har inlamnats
och (i) resulterar i ett domstolsbeslut om insolvens, konkurs, likvidation eller ett

" Engelsk text: Section 4.2 Bankruptcy. "Bankruptcy” means a Reference Entity (a) is dissolved (other than
pursuant to a consolidation, amalgamation or merger); (b) becomes insolvent or is unable to pay its debts or
fails or admits in writing in a judicial, regulatory or administrative proceeding or filing its inability generally to
pay its debts as they become due; (c) makes a general assignment, arrangement or composition with or for the
benefit of its creditors; (d) institutes or has instituted against it a proceeding seeking a judgment of insolvency
or bankruptcy or any other relief under any bankruptcy or insolvency law or other similar law effecting
creditors’ rights or a petition is presented for its winding-up, or liquidation, and, in the case of any such
proceeding or petition instituted or presented against it, such proceeding or petition (i) results in a judgment of
insolvency or bankruptcy or the entry of an order for relief or the making of an order for its winding-up or
liquidation or (ii) is not dismissed, discharged, stayed or restrained in each case within thirty calendar days of
the institution or presentation thereof; (e) has a resolution passed for its winding-up, official management or
liquidation (other than pursuant to a consolidation, amalgamation or merger); (f) seeks or becomes subject to
the appointment of an administrator, provisional liquidator, conservator, receiver, trustee, custodian or other
similar official for it or for all or substantially all of its assets; (g) has a secured party take possession of all or
substantially all its assets or has a distress, execution, attachment, sequestration or other legal process levied,
enforced or sued on or against all or substantially all its assets and such secured party maintains possession or
any such process is not dismissed, discharged, stayed or restrained, in each case within thirty calendar days
thereafter; or (h) causes or is subject to any event with respect to it which, under the applicable laws of any
jurisdiction, has an analogous effect to any of the events specified in clauses (a) to (g) (inclusive).
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liknande forfarande eller (ii) inte avskrivits, avvisats, blivit uppskjutet p.g.a. uppskov
eller blivit forbjuden inom 30 dagar fran inlimnandet;

(e) ett beslut om dennes konkurs, official management eller likvidation har fattats (men
inte genom sammanslagning, fusion eller samgéende);

(f) ansoker, eller blir foremal for en ansdkan om att en administrator, provisional
liquidator, conservator, receiver, trustee, custiodian eller en liknande offentlig
dmbetsman utses for samtliga eller en vésentlig del av dess tillgangar;

(g) om en part som har rétt till sdkerhet tagit i besittning samtliga eller en vésentlig del av
dess tillgangar eller om ett forfarande om utmétning, kvarstad, beslag eller annan
atgird beslutats eller blivit verkstdllt mot samtliga eller en visentlig del av dess
tillgdngar, och en sddan besittning eller ett sddant forfarande inte avskrivits, avvisats,
blivit uppskjuten p.g.a. uppskov eller blivit forbjuden inom 30 dagar darefter;

(h) orsakar eller blir foremél for en hindelse som enligt tillimplig lagstiftning i ndgon
annan jurisdiktion har en analog effekt till handelser som &r specificerade i (a) till och
med (g);

Upprikningen som gjorts ovan &r inte en dversittning av den engelska texten i1 Section 4.2
eftersom en Oversittning av alla dessa juridiska begrepp inte dr mojlig. Upprakningen visar
ISDAs avsikt och forsok att formulera denna bestimmelse pé sa sitt att den omfattar samtliga
mdjliga insolvensforfaranden i alla tdnkbara jurisdiktioner. Eftersom denna definition av
Bankruptcy endast dr en modifierad definition fran den gamla /999 ISDA Credit Derivatives
Definitions och 1992 ISDA Master Agreement far man inte glomma att samtliga dessa
insolvens- och konkursforfaranden formulerats enligt engelsk och delstaten New Yorks ritt.
Aven vissa forfaranden frin Australiens insolvens- och konkursritt har blivit inkluderade i
denna bestimmelse som t.ex. official management och provisional liquidator. Begreppet
conservator, som borde vara ndgot slags formyndare, har ocksa inkluderats parallellt med
begreppet custodian som har en liknande innebord. ISDA har i samband med inférandet av
1992 ISDA Master Agreement forklarat att formuleringarna i dessa definitioner inte
tillfredsstéller behoven hos avtalsparter som kommer fran andra jurisdiktioner, alltsa andra én
USA eller England.' Detta giller ocksé den nya definitionen av Bankruptcy i 2002 ISDA
Master Agreement.” Eftersom definitionerna av Bankruptcy ir si lika i 2003 ISDA Credit
Derivatives Definitions och 2002 ISDA Master Agreement méste man ta hinsyn till dessa
kommentarer d&ven nir man tillimpar Bankruptcy som Credit Event.

De tva Bankruptcy definitionerna i de tva ISDAs dokumenten har, forutom att de avser olika
parter i avtalet, ocksa olika syften. Bankruptcy definitionen i ISDA Master Agreement avser i
forsta hand en forsvagad finansiell stillning av en avtalspart och den risk som denna
forsvagade finansiella stillning innebér for motparten. I andra hand avser denna definition en
riktig insolvenssituation eller konkurs.’ Detta gor att denna definition 4r bredare 4n den andra
definitionen av Bankryptcy 1 2003 ISDA Credit Derivatives Definitions.

Den viktigaste skillnaden mellan dessa tva definitioner av Bankruptcy ar uttrycket “admits in
writing” 1 Section 4.2 (b) av 2003 ISDA Credit Derivatives Definitions. Genom ett sadant
skriftligt erkdnnande forklarar alltsd den underliggande enheten att den inte kan betala sina
skulder 1 en process som kan vara en rittsprocess, myndighetstillsynsprocess eller
forvaltningsprocess. Syftet med denna formulering &r att avgrinsa ett forfarande dar man

! User's Guide to the 1992 ISDA Master Agreement, New York, 1993, s. 18.

? User’s Guide to the ISDA 2002 Master Agreement, New York, 2003, s. 14.

* E. O’Connel, K. Boggiano, Understanding Isda’s credit derivatives rules, International Financial Law Review,
August 2003.
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faststéller insolvens pa ett lite sékrare sétt an genom en ensidig forklaring av insolvens fran
den underliggande enheten. Den underliggande enheten kan ldmna ett sddant meddelande om
sin oférmaga att betala sina skulder till en annan person eller till sina fordringsigare pé ett
informellt sdtt, men man kan inte vara séker pa att detta pastdende dr sant. Avtalsparter i
kreditderivattransaktioner vill genom denna definition precisera begreppet insolvens lite
nidrmare och ge det en mer konkret innebord. Dessutom fortsétter vissa skyddssiljare att
utesluta begreppet insolvens fran denna definition. Deras argument for detta &r att en sa bred
definition dven inkluderar situationer dédr en underliggande enhet tillfilligt befinner sig i en
situation dér dess skulder overskrider dess tillgdngar, men ingen utebliven betalning har
intraffat.' Denna situation kan vara tillfillig och kortvarig och resulterar inte alltid i insolvens
vars innebdrd i kreditderivattransaktioner skulle vara att en underliggande enhet inte kan
betala sina forfallna skulder.

Formuleringen i1 Section 4.2(c) har ocksd diskuterats bland aktérer som sysslar med
kreditderivattransaktioner. Det handlar om fall ndr den underliggande enheten “gbr en
uppgorelse i form av general assignment, arrangement eller composition med sina kreditorer
eller till deras forman”. Enligt vissa aktorer inkluderar denna definition &ven
foretagsrekonstruktion i  situationer ~ dir  konkurs inte intriffat”  Eftersom
foretagsrekonstruktionen definieras som en separat Credit Event inom definitionen
Restructuring kan denna oklarhet mgjligtvis resultera i tvister om vilken Credit Event som
intréffat och pa vilket sitt den skall klassificeras.

Aven om definitionen av Bankruptcy i Section 4.2(c) 4r si omfattande ir det inte alltid sikert
att den omfattar samtliga moéjliga former och forfaranden som en konkurs eller liknande
foreteelse kan fi i olika jurisdiktioner. Man anser att detta problem uppstar i ldnder dér
lagstiftning inte utvecklats tillrdckligt sa att klara regler for konkurs och
foretagsrekonstruktion saknas. Detta hdnder i ldnder som haft perioder av en kraftig
ekonomisk utveckling som inte atfoljts av en nddvéndig reform av lagstiftningen. Denna brist
pa en efterfoljande lagstiftning har resulterat i ett bristande réttsskydd for kreditorer, sérskilt
de utldndska, vilket upplevs som ett hinder for nya investeringar. Sddana situationer kan
resultera i tvist mellan avtalsparterna i ett avtal om kreditderivat betrdffande hur en Credit
Event skall Kklassificeras, eftersom vissa situationer &dven kan tolkas som
Repudiation/Moratorium i stillet for Bankruptcy.®

Ett fall fran 1998 kan illustrera en situation som avtalsparterna inte kunde forutse nér de
ingick avtal om kreditderivat. Fallet dr frdn Kina och handlar om People’s Bank of Chinas
(PBOC) agerande. PBOC, som ir Kinas centralbank, informerade i oktober 1998 kreditorer
till bolaget Guandong International Trust and Investment Corp (GITIC) att GITIC inte kunde
betala sina skulder och att PBOC fattat beslut om att kréva att GITIC avslutar sin verksambhet.
Enligt PBOC:s motivering stdlldes detta krav mot GITIC med syfte att skydda dess kreditorer.
PBOC, i sin egenskap av Kinas centralbank, aterkallade vissa tillstind som GITIC haft {for sin
verksamhet och utsdg Bank of China och Guangfa Securities Co som forvaltare for GITIC:s
tillgangar. Dessutom utsdg PBOC en likvidationskommitté, som skulle likvidera GITIC i
enlighet med kinesiska lagar. PBOC:s agerande var ett prejudicerande fall, ndgot som aldrig
tidigare hant i praxis.*

"E. O’Connel, K. Boggiano
? E. O’Connel, K. Boggiano
* C. Whiteley, s. 699.
* C. Whiteley, s. 700

221



Detta fall var svart att tolka utifrdin Bankruptcy definitionen eftersom PBOC:s agerande
omfattas av flera olika punkter i denna definition. For det forsta har PBOC uttalat sig om att
GITIC inte kunde betala sina skulder vilket anses vara en lycklig omstindighet eftersom detta
uttalande uppfyller villkoren i Section 4.2(b) att den underliggande enheten blivit insolvent
eller inte kan betala sina skulder. Denna omstindighet ricker alltsd for att faststdlla att
Bankruptcy som Credit Event har intraffat. For det andra har en likvidationsprocess mot
GITIC péborjats av PBOC vilket kan tolkas som Bankruptcy enligt Section 4.2.(d) under
forutsittningen att denna ansokan inte avskrivits, avvisats, blivit uppskjuten p.g.a. uppskov
eller blivit forbjuden inom 30 dagar frdn inldmnandet. For det tredje, och kanske det
viktigaste, kan man pastd att ingen av dessa tvd omstindigheter utgor Credit Event i enlighet
med vad som &r definierat i Bankruptcy definitionen. Argument for detta pastdende &r att
PBOC inte haft stod i lagen for sitt agerande. PBOC har 1 detta fall agerat godtyckligt utan
hénsyn till att domstolar &r behoriga for konkursforfaranden.'

Accepterar man argumentet att PBOC:s agerande varit godtyckligt och att Bankruptcy inte
intrdffat 1 enlighet med Section 4.2(b) eller (d) kan man stilla sig frdgan om Bankruptcy
intrdffat i enlighet med Section 4.2(f). Denna bestimmelse fOrskriver att Bankruptcy
foreligger om den underliggande enheten ansoker, eller blir foreméal for en ansdkan om att en
administrator, provisional liquidator, conservator, receiver, trustee, custiodian eller en
liknande offentlig &mbetsman utses for samtliga eller en visentlig del av dess tillgangar. 1
fallet ovan har PBOC gjort just detta, ndmligen utsett tva forvaltare, Bank of China och
Guangfa Securities Co som skulle forvalta GITIC:s tillgangar tills GITIC blivit likviderat. En
forvaltare, som i kommentaren till detta fall® kallas for custodian, omfattas av bestimmelsen i
Section 4.2(f) och det verkar vara sd att samtliga villkor for tillimpningen av denna
bestimmelse foreligger. Andd kan man ifrigasitta dven denna tolkning eftersom forvaltare
utsetts av PBOC och inte av domstol. Om det saknas stdd i lagen for PBOC:s agerande blir
det svart att acceptera att Bank of China och Guangfa Securities Co agerat i egenskap av
custodians 1 enlighet med Section 4.2(f).

I samband med analysen ovan kan man se flera svarigheter i samband med tillimpningen av
Bankruptcy definitionen. Det dr ndmligen sa att denna definition utgar fran engelsk rétt och
delstaten New Yorks ritt. Enligt dessa rittsystem utses custodians och liknande forvaltare av
domstolen, inte av Centralbanken. I fallet ovan har kinesiska Centralbanken -PBOC agerat i
egenskap av en kontrollmyndighet vilket ger anledning till diskussion om en fOrvaltare,
utsedd av en sddan myndighet, betraktas som custodian och omfattas av bestimmelsen i
Section 4.2(f). Dessutom har PBOC i detta fall utsett tva forvaltare vilket ar ovanligt utifran
engelsk ritt eller delstaten New Yorks ritt. Det dr svart att bedoma om denna omsténdighet
har ndgon betydelse for tolkningen av Section 4.2(f). 1 alla fall kan man forvinta sig fragor
och kommentarer dven avseende denna omstiandighet.

Detta rittsfall tas upp som en illustration av att Bankruptcy definitionen, som verkar vara
ganska klar och omfattande, kan vara komplicerad att tolka. Detta kan resultera i svarigheter
for en skyddskopare 1 praktiken. Om skyddskdparen anser att Bankruptcy intraffat och att han
har rétt att krdva betalning fran skyddsséljaren maste han ldmna Notice of Publicly Available
Information om detta till skyddssdljaren. I sd fall ar fragan vilken typ av Bankruptcy dvs.
vilken punkt inom Section 4.2 av 2003 ISDA Credit Derivatives Definitions man skall vilja
och aberopa i1 denna Notice. Som sagts, ger varje alternativ anledning till diskussion och man
kan forvénta sig att skyddsséljaren eventuellt bestrider just det alternativ som skyddskoparen

''C. Whiteley, s. 700
? C. Whiteley, s. 700
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aberopat.' Detta visar ocks4 att tillimpningen av standardiserade avtal inte 4r sa litt som man
kanske ténker sig ndr man forfattar ett sddant avtal.

Bankruptcy definitionen i den gamla dokumentationen har inte varit kritiserad men det finns
kommentarer till denna bestimmelse som rekommenderar forsiktighet sirskilt nar det géller
s.k. emerging market jurisdictions. Ett exempel ddr man méste dvervdga en komplettering av
Bankruptcy definitionen dr Ryssland dér det finns mojlighet for Centralbanken att ingripa i en
finansiell institutions verksamhet och att ta Over institutionens dagliga affarsverksambhet.
Detta dr mdjligt enligt banklagstiftningen och ett sddant ingripande kan man inte gora enligt
konkurslagstiftningen. Aven om ett sddant ingripande ir ovanligt, finns det i detta fall stod i
lagen for detta. Liknande ingripanden av centralbanken som sker helt utanfor
konkursforfaranden i domstol finns &ven i ndgra andra lander. En annan intressant foreteelse i
samband med Bankruptcy definitionen hittar man i Brasilien didr finansmyndigheten helt
enkelt kan stéinga en finansiell institution som befinner sig i en svér finansiell situation. Detta
sker ocksd utan att domstolen ingriper pa nagot som helst sdtt och utan att
konkurslagstiftningen tillimpas.’

Sadana exempel kréiver alltsd forsiktighet och en noggrann utredning nir avtalsparter ingér
avtal om kreditderivat ddr den underliggande enheten ligger i en jurisdiktion dir man kan
forvénta sig liknande situationer. I sddana fall dr det inte sékert att Bankruptcy definitionen
tacker samtliga situationer som avtalsparterna skulle kunna uppfatta som konkurs eller
konkursliknande forfaranden. Bankruptcy definitionen i Section 4.2 av 2003 ISDA Credit
Derivatvies Definitions ar kompletterad i1 forhédllande till Bankruptcy definitionen i Section 4.2
av 1999 ISDA Credit Derivatives Definitions pa s& sitt att Section 4.2(b) numera &dven
inkluderar en sddan situation dar den underliggande enheten bl.a. ”...erkdnner skriftligt i en
rattsprocess, myndighetstillsynsprocess eller forvaltningsprocess sin oféorméga att betala sina
forfallna skulder.” Inforande av “myndighetstillsynsprocess” och “forvaltningsprocess” i
denna bestimmelse har till syfte att bredda ut Bankruptcy definitionen till sddana situationer
som beskrivits ovan. And4 kan man inte alltid vara siker p4 att denna definition verkligen #r
sa bred att den ticker varje sddan situation i samtliga jurisdiktioner.

Slutligen kan man i samband med Bankruptcy definitionen konstatera att denna definition inte
ar tillimplig pa “Sovereigns™ och “Sovereign Agency™ vilka #r stater, statliga enheter,
ministerier och liknande. Det dr klart att en stat inte kan ga 1 konkurs och att detta dven géller
statliga myndigheter’ men det finns situationer nir det 4r svért att bestimma om en konkret
enhet 4r en myndighet eller nagot annat, t.ex. ett foretag som dgs av staten. Definitionerna i
Section 2.26 och 2.27 forsoker faststélla skillnaden mellan dessa tva typer av underliggande
enheter.

' C. Whiteley, s. 700

% C. Brown, Legal and Regulatory Aspects, publicerad som kap. 3 i I. Nelken, Implementing Credit Derivatives,
Strategies and Techniques for Using Credit Derivatives in Risk Management, New York, 1999, s. 63.

? Section 2.26 “Sovereign” av 2003 ISDA Credit Derivatives Definitions — Engelsk text: ”Sovereign” means
any state, political subdivision or government, or any agency, instrumentality, ministry, department or other
authority (including, without limiting the foregoing, the central bank) thereof.

* Section 2.27 “Sovereign Agency” av 2003 ISDA Credit Derivatives Definitions — Engelsk text:”Sovereign
Agency” means any agency, instrumentality, ministry, department or other authority (including without
limiting the foregoing, the central bank) of a Sovereign.

M. Hughes, Selected Legal Issues for Finance Lawyers, London, 2003, s.221.
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1.3.3 Obligation Acceleration

Section 4.3" av 2003 ISDA Credit Derivatives Definitions foreskriver att denna Credit Event,
som kallas for Obligation Acceleration, intriaffar nir en eller flera Obligations av den
underliggande enheten forfaller till betalning fore forfallodatum genom accelerering. Detta
sker pd grund av att den underliggande enheten inte fullgjort sina forpliktelser till ett
sammanlagt belopp som inte &r ldgre 4n Default Requirement. En accelerering sker enligt krav
frdn Obligations fordringségare i enlighet med avtal mellan denna fordringsdgare och den
underliggande enheten. I detta fall racker det inte att en eller flera fordringsdgare har rétt att
accelerera en fordran utan de maste underrétta den underliggande enheten om detta. Forst
efter att en Obligation blivit accelererat pa detta sitt anses det att Obligation Acceleration
intraffat som en Credit Event.

Det dr viktigt att notera att den underliggande enhetens underlitenhet, som kallas for default, i
samband med Obligation Acceleration inte avser en utkrdavd betalning. Anledningen till detta
ar att en konkret betalning av den underliggande enheten omfattas av en annan Credit Event
som heter Failure to Pay, som behandlas senare i detta kapitel. En Obligation av den
underliggande enheten, som inte dr en utkrdvd betalning, men 4nda maste uppga till ett visst
belopp som krévs for Default Requirement, kan vara mycket annat. Ett ldneavtal brukar t.ex.
innehélla ett antal klausuler som avser lantagarens skyldighet att driva sin verksamhet pd si
sdtt att lantagaren mdaste uppnd vissa finansiella resultat som maéste redovisas i
balansrikningen. Om dessa siffror understiger det planerade finansiella resultatet har
langivaren rtt att accelerera ldneavtalet och kriva betalning av hela den terstaende skulden
pa en gang. I fall av Obligation Acceleration &r det avgorande om ldngivaren accelererat den
aterstdende skulden eller inte. Om langivaren inte gjort detta foreligger ingen Obligation
Acceleration oavsett vilket finansiellt resultat lantagarens balansrikning visar.’ En annan
tankbar underlaten forpliktelse av den underliggande enheten som kan resultera i Obligation
Acceleration kan vara delivery dvs. skyldighet att dverldta ndgon fordran till ndgon annan.
Aven en underlatelse att fullgdra en sddan skyldighet kan ge motparten, eller nigon annan,
ritt att accelerera en eller flera Obligations av den underliggande enheten. En Obligation kan
ocksa avse liknande forpliktelser av den underliggande enhetens dotterbolag, moderbolag
eller andra bolag som har ett samband med den underliggande enheten. Man inkluderar d4ven
andra bolags Obligations pa detta sitt om dessa bolag stiar i ett forhallande till den
underlig%ande enheten som kan paverka den underliggande enhetens forméga att betala sina
skulder.

Definitionen i Section 4.3 ar svérldst eftersom den innehéller begrepp som finns definierade i
flera andra definitioner. Den forsta definitionen adr Obligation vilken definieras i Section 2.14
som en betalningsforpliktelse av den underliggande enheten som faststills mellan
avtalsparterna genom en ganska komplicerad metod. Denna metod skall inte nidrmare
analyseras i denna avdelning. Om man uttrycker detta pé ett enklare sdtt kan man siga att
avtalsparterna viljer en eller flera betalningsforpliktelser av den underliggande enheten vilkas
accelerering utgor en Credit Event. Denna betalningsforpliktelse eller forpliktelser skall inte

' Engelsk text — Section 4.3 Obligation Acceleration.”Obligation Acceleration” means one or more Obligations
in an aggregate amount of not less than the Default Requirement have become due and payable before they
would otherwise have been due and payable as a result of, or on the basis of, the occurrence of a default, event
of default or other similar condition or event (however described), other than a failure to make any required
payment, in respect of a Reference Entity under one or more Obligations.

* C. Whiteley, s. 701

’C. Brown, s. 64-65.

YA Hudson, Credit Derivatives, Law, Regulation and Accounting Issues, London, 1999, s. 77.
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vara ldgre an ett belopp som kallas for Default Requirement. Detta begrepp definieras i
Section 4.8(a) som ett belopp som avtalsparterna faststiller i Confirmation och i fall de inte
gor det blir detta belopp 10 miljoner USD eller motsvarande i annan valuta.

1.3.4 Obligation Default

Enligt Section 4.4" av 2003 ISDA Credit Derivatives Definitions, intriffar denna Credit Event
nir en eller flera Obligations av den underliggande enheten, genom accelerering, kan
forklaras som forfallna till betalning fore forfallodatum. Aven i detta fall kan accelerering ske
pa grund av att den underliggande enheten inte fullgjort sina forpliktelser till ett sammanlagt
belopp som inte dr ligre &n Default Requirement. 1 fall av Obligation Default kan en
accelerering ske enligt krav av Obligations fordringsdgare i enlighet med avtal mellan
fordringsdgaren och den underliggande enheten. I detta fall ridcker det att en eller flera
fordringsdgare har ritt att accelerera en fordran. Credit Event intraffar alltsd i sddana
situationer innan ndgon underréttar den underliggande enheten om accelereringen. Om en
Obligation redan blivit accelererad blir denna Credit Event en Obligation Acceleration, inte
Obligation Default.

Aven i detta fall dr det dr viktigt att notera att den underliggande enhetens default i samband
med Obligation Default inte avser en utkrdvd betalning. En konkret betalning av den
underliggande enheten regleras i en annan definition av Credit Event som heter Failure to Pay
och behandlas senare. Aven i detta fall avser en Obligation av den underliggande enheten,
som inte dr en utkrdvd betalning, men dndd maste uppga till ett visst belopp som krivs for
Default Requirement, andra forpliktelser av den underliggande enheten. Dessa forpliktelser
kan vara vissa finansiella resultat som en ldntagare maste uppvisa i sin verksamhet, olika
overlatelser som en underliggande enhet kan vara skyldig mot en motpart och liknande.

Obligation Default avser alltsd ndstan samma omstindigheter som Obligation Acceleration
och dessa tvd Credit Events skiljer sig endast avseende tidpunkten fOr accelereringen.
Obligation Default intraffar fore accelereringen, vid tidpunkten ndr vissa villkor blivit
uppfyllda, s& att en eller flera fordringsidgare kan accelerera den underliggande enhetens
Obligation.” Obligation Acceleration intriffar efter denna tidpunkt, ndmligen nir en eller flera
fordringsdgare underrittat den underliggande enheten om accelereringen.’

Det verkar vara latt att faststdlla tidpunkterna nér dessa tva Credit Events intraffar men det ar
inte alltid sa i praktiken. Fragan &r ndmligen vid vilken tidpunkt samtliga villkor anses vara
uppfyllda sa att en fordringsdgare kan accelerera en Obligation men inte gor detta. Detta r en
mer réttslig frdga 1 motsats till en fullgjord accelerering, som snarare dr en faktisk frdga. Den
forsta fragan, nir en fordringsédgare far ritt att accelerera en Obligation beror i stort sett pa hur
avtalsparterna reglerat denna fraga i avtalet. I vissa situationer kréavs det att en fordringsigare
forst underrittar den underliggande enheten om att denne dr i default, alltsd att denne
underlatit att fullgéra en forpliktelse, och sedan far fordringségare ritt att accelerera.” Denna
omsténdighet kan ha en stor betydelse for avtalsparterna i kreditderivattransaktionen som inte

" Engelsk text — Section 4.4 Obligation Default.“Obligation Default” means one or more Obligations in an
aggregate amount of not less than the Default Requirement have become capable of being declared due and
payable before they would otherwise have been due and payable as a result of, or on the basis of, the
occurrence of a default, event of default or other similar condition or event (however described), other than a
failure to make any required payment, in respect of a Reference Entity under one or more Obligations.

ZC. Brown, s. 64-65.

* C. Whiteley, s. 701.

* C. Whiteley, s. 701.
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ar fordringsigare 1 forhallande till den underliggande enheten. Det dr ndmligen sa att en eller
flera fordringsdgare i vissa situationer viljer att inte accelerera den underliggande Obligation.
De kanske anser att det inte spelar ndgon roll om man gor detta eftersom den underliggande
enheten dnda inte kan betala eller den underliggande enhetens default inte har ndgon betydelse
i forhéllande till dennes formaga att fullgora sina betalningar. I sé fall vill tva avtalsparter i
avtal om kreditderivat inte vara i beroendestillning till fordringsdgarnas vilja att accelerera
fordran. Avtalsparterna i avtalet om kreditderivat inkluderar da dven Obligation Default i
avtalet om kreditderivat som en Credit Event. Denna definition ger avtalsparterna mojlighet
att aberopa denna Credit Event dven om fordringsdgare till den underliggande enheten inte
vill accelerera den underliggande Obligation.

Avseende definitionen av Obligation i samband med Obligation Default giller dven 1 detta
fall allt som sagts i foregdende avdelning om Obligation Acceleration. Aven i detta fall viljer
avtalsparterna en eller flera betalningsforpliktelser hos den underliggande enheten vilkas
mojliga, men inte genomforda accelerering, utgér Obligation Default. Obligation som pa
detta sdtt faststdllts mellan avtalsparter skall inte vara ldgre @n ett belopp som kallas for
Default Requirement. Detta begrepp definieras i1 Section 4.8(a) som ett belopp som
avtalsparterna faststiller i Confirmation och i fall de inte gor det blir detta belopp 10 miljoner
USD eller motsvarande i annan valuta.

1.3.5 Failure to Pay

Enligt Section 4.5' av 2003 ISDA Credit Derivatives Defintions foreligger Failure to Pay om
den underliggande enheten inte fullgdr sin betalningsforpliktelse enligt en eller flera
Obligations 1 enlighet med betalningsvillkor som géller for dessa Obligations. Denna Credit
Event intréffar forst efter att en tillimplig Grace Period, om en séddan avtalats, har 16pt ut.

Failure to Pay anses vara den grundliggande Credit Event for kreditderivattransaktioner.”
Med hénsyn till formuleringen av denna Credit Event och dess omfattning skulle man kunna
tanka sig att Failure to Pay racker for samtliga typer av kreditderivattransaktioner och att
avtalsparterna inte behover nagra andra Credit Events alls. Ett argument for detta pastaende
kan vara att, sa lange den underliggande enheten skdter sina betalningar och betalar dven sina
forpliktelser enligt Obligation, behover en skyddskopare inget annat riskskydd dn Failure to
Pay. Ett argument emot detta dr dock att de dvriga Credit Events dr valdigt tydliga indikatorer
pa att den underliggande enheten inte kommer att betala sina forpliktelser i1 framtiden. Av den
anledningen dr det inte praktiskt att vinta och se om den kommande betalningen av den
underliggande enheten uteblir.’ Den underliggande enheten kan vara skyldig att fullgdra t.ex.
arsvisa, eller halvérsvisa betalningar och det verkar vara for langa tidsperioder for tillimpning
av endast Failure to Pay som Credit Event. Med detta menar man att stora negativa
fordndringar kan forekomma i den underliggande enhetens finansiella situation under en
period av ett ar eller sex manader.

" Engelsk text — Section 4.5 Failure to Pay. “Failure to Pay” means, after the expiration of any applicable Grace
Period (after the satisfaction of any conditions precedent to the commencement of such Grace Period), the
failure by a Reference Entity to make, when and where due, any payments in an aggregate amount of not less
than the Payment Requirement under one or more Obligations, in accordance with the terms of such
Obligation at the time of such failure.

% A. Hudson, Credit Derivatives, s. 77.

’C. Brown, s. 66.
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Vid faststéillande av om Failure to Pay intriffat, vilket gérs genom en enkel jamforelse mellan
forfallodatum for betalning enligt Obligation och datum nir betalningen erlagts, méste man ta
hénsyn till en eventuell Grace Period. Detta gors endast om en Grace Period ér avtalad
mellan den underliggande enheten och dennes motpart. Begreppet Grace Period ér definierat i
Section 1.12 pa ett utforligt sitt som inte skall analyseras i denna avdelning. Det som é&r
viktigt for detta begrepp ér att det handlar om en tilldggsperiod eller ett betalningsanstand for
en betalning enligt Obligation. Denna tilliggsperiod ger den underliggande enheten en
ytterligare mojlighet att betala och Failure to Pay intriffar forst efter att forfallodatum och
tilliggsperiod har 16pt ut. Grace Period tillampas inte i fall dir den inte dr avtalad mellan
avtalsparter 1 den underliggande Obligation. Detta utgor en skillnad i forhallande till de gamla
Definitions fran 1999 dér Section 4.5 — Failure to Pay innehdll ett antagande om att Grace
Period gillt i alla fall. Detta antagande har tagits bort i de nya Definitions. Det anses i vrigt
att Grace Period kan vara en bestimmelse som hjdlper till att faststilla om den underliggande
enheten verkligen underlatit sin betalning eller om det handlar om en felaktig betalning eller
ett liknande betalningsteknist fel. Handlar det om en felaktig betalning kan den underliggande
enheten korrigera den inom en kort tilldggsperiod vilket innebér att man undviker en onodig
Credit Event i avtal om kreditderivat som avser Obligation som stipulerar denna betalning.'

Section 4.5 foreskriver i samband med tillimpning av en eventuell Grace Period att denna
period kan borja efter att vissa villkor som kallas for conditions precedent blir uppfyllda.
Begreppet condition precedent, som forekommer dven i Master Agreement, ér inte definierat
av ISDA utan detta begrepp kommer fran engelsk rétt. Condition precedent ér ett avtalsvillkor
som gor att avtalsparternas forpliktelser blir gédllande endast om vissa fakta blir faststdllda
eller om en héndelse har intrdffat. Det finns flera mojliga rittsfoljder av condition precedent
enligt engelsk rdtt. En av dem é&r att avtalsparterna kan inga ett avtal som &r omedelbart
bindande, men under forutsittning att samtliga eller vissa forpliktelser skall fullgéras endast
om condition precendent intriffat’. Avtalsparterna eller endast en av dem &r alltsi inte
skyldiga att prestera forrin condition precedent intriffar.’ Nir det giller Grace Period i
samband med Fuailure to Pay, har den underliggande enheten inte en automatisk ritt till Grace
Period, utan vissa villkor méste vara uppfylla for tillimpning av denna tilliggsperiod.

Nér det giller definitionen av Obligation i samband med Failure to Pay géller allt som sagts i
foregdende avdelningar om Obligation Acceleration och Obligation Default dven 1 detta fall.
Avtalsparter som ingér ett avtal om kreditderivat véljer en eller flera betalningsforpliktelser av
den underliggande enheten och om en utebliven betalning avser just denna Obligation utgor
detta Failure to Pay. En Obligation kan definieras mellan avtalsparterna sa att den inte endast
avser en utebliven betalning utan dven ndgon annan prestation av den underliggande enheten.
Det kan t.ex. inkludera den underliggande enhetens forpliktelse att overlata nagon réttighet
eller en tillgdng, vilket ocksé kallas for delivery.* Avtalsparterna i ett avtal om kreditderivat
har alltid frihet att dndra eller komplettera definitioner i 2003 ISDA Credit Derivatives
Definitions enligt sina behov sa att definitionen av Obligation i ett konkret avtal avser en
specifik forpliktelse for den underliggande enheten.

Obligation som faststillts mellan avtalsparter skall, dven i fall av Failure to Pay, inte vara
lagre &n ett belopp som kallas for Default Requirement. Detta begrepp definieras i1 Section

' C. Whiteley, s. 701.

2 J. Chitty, para 2-137; 2-138; 2-139: 2-140.

’G.H. Treitel, The Law of Contract, 9 uppl., London, 1995, s. 59.
* A. Hudson, Credit Derivatives, s. 77.
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4.8(a) som ett belopp som avtalsparterna faststiller i Confirmation. 1 fall avtalsparterna inte
gor detta blir Default Requirement 10 miljoner USD eller motsvarande i annan valuta.

1.3.6 Repudiation/Moratorium

Section 4.6' foreskriver att Repudiation/Moratorium foreligger i situationer dar tvé handelser
intréffar. Dessa tva hdandelser méste existera samtidigt.

Den forsta hindelsen innebir att en behdrig tjansteman hos den underliggande enheten eller
en statlig myndighet repudiates, fornekar, inte erkdnner, ifragasitter giltigheten av eller
vagrar fullgorelse i samband med en eller flera Obligations till ett belopp som inte far vara
lagre 4n ett belopp som kallas for Default Requirement; eller moratorium,
betalningsinstillelse eller uppskjutning av betalningar, infors de facto eller de jure, avseende
en eller flera Obligations.

Den andra hindelsen som Section 4.6 reglerar ar situationer dir Failure to Pay eller
Restructuring intriffar fore eller vid ett bestimt datum utan hénsyn till Default Requirement
vilket innebér ett belopp som ar lagre dn det belopp som kréivs. Ett exempel pa Restructuring
som blir Repudiation/Moratorium kan vara en situation dir den underliggande enheten inleder
diskussion med sina kreditorer om en eventuell foretagsrekonstruktion innan betalningarna
forfaller. P4 detta sétt har ingen betalning uteblivit men denna situation utgér dnda Credit
Event enligt Section 4.6.> Detta &r anledningen till att den forsta hiindelsen som beskrivits
ovan maéste ha intriffat och existera samtidigt. En annan tidnkbar situation dr nir den
underliggande enheten underlétit att fullgéra vissa betalningar vilkas sammanlagda belopp
ligger under Default Requirement. 1 detta fall skulle Failure to Pay foreligga men det gor det
inte, utan 1 detta fall foreligger Repudiation/Moratorium eftersom dven den forsta hindelse
som beskrivits ovan existerar samtidigt.

Forklaringen av definitionen av Repudiation/Moratorium ovan ar 1dng och komplicerad darfor
att den foljer definitionens text. For enkelhetens skull ar det viktigt att forklara att denna
Credit Event bestar av tvad Credit Events. Den forsta ar Repudiation/Moratorium och den
andra dr Failure to Pay. Om bada dessa hindelser intrdffar pad det sitt som beskrivits ovan,
foreligger alltsd denna Credit Event som kallas for Repudiation/Moratorium. Situationer i
vilka endast den fOrsta hindelsen intrdffar men inte den andra kallas for Potential
Repudiation/Moratorium. Denna potentiella Repudiation/Moratorium ér inte Credit Event i
sig men avtalsparterna har skyldighet att underritta motparten om denna hdndelse. Detta
regleras i Section 4.6(c) till (d).

Definitionen av Repudiation/Moratorium &r som sagt ganska lang och komplicerad och
innehaller flera paragrafer. Av denna anledning citeras inte definitionen av Section 4.6 i
fotnoten i sin helhet utan endast paragraf (a) som definierar ovanndmnda hindelser som utgor

! Engelsk text — Section 4.6 Repudiation/Moratorium: (a)” Repudiation/Moratorium” means the occurrence of
both of the following events: (i) an authorised officer of a Reference Entity or a Governmental Authority (x)
disaffirms, disclaims, repudiates or rejects, in whole or in part, or challenge the validity of, one or more
Obligations in an aggregate amount of not less than the Default Requirement or (y) declares or imposes a
moratorium, standstill, roll-over or deferral, whether de facto or de jure, with respect to one or more
Obligations in an aggregate amount of not less than the Default Requirement and (ii) a Failure to Pay,
determined without regard to the Payment Requirement, or a Restructuring, determined without regard to the
Default Requirement, with respect to any such Obligation occurs on or prior to the Repudiation/Moratorium
Evaluation Date.

% C. Whiteley, s. 702.
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denna Credit Event. Ovriga begrepp som forekommer i denna definition skall forklaras kort
nedan.

En Repudiation/Moratorium Extension Notice definierar en underrittelse som en avtalspart i
en kreditderivattransaktion skickar till motparten for att underritta denne om att
Repudiation/Moratorium intraffat med angivande av detaljer i samband med denna héndelse.
Det finns ocksa en obligatorisk period som maste passera efter att en betalning uteblivit och
denna period dr 60 dagar. Denna period kallas f6r Repudiation/Moratorium Evaluation Date
och utgdr nista steg efter att villkoren som beskrivits i Section 4.6(a) blivit uppfyllda.'

Definitionen i Section 4.6 omfattar situationer dir den underliggande enheten huvudsakligen
vagrar fullgora sina forpliktelser eller ifragasédtter om dessa forpliktelser dr géllande.
Definitionen omfattar ocksa situationer dar moratorium eller liknande betalningsinstéllelse
inforts genom lagstiftning eller genom praktiska atgdrder. Dessa omstdandigheter pdminner om
Section 4.1 som foreskriver att en Credit Event skall kvarstd oavsett om den underliggande
enheten bestrider denna Credit Event genom &beropande av en ogiltighetsgrund, lagdndring,
praxisandring eller liknande. Man kan fraga sig vad skillnaden mellan Section 4.1 och 4.6
bestar i och varfor en hiandelse skall ldmnas utan hinsyn enligt Section 4.1, men utgdra en
Credit Event enligt Section 4.6. Det verkar ndmligen si att dessa tva definitioner beskriver
liknande héndelser och foreskriver olika rittseffekter av dessa héndelser.

And3 finns det en avgdrande skillnad mellan dessa tvd definitioner. Den forsta definitionen
avser situationer dar vissa ogiltighetsgrunder eller en lagdndring aberopas med syfte att visa
att den underliggande Obligation ir ogiltig eller omgjlig att fullgéra. Den andra definitionen
avser for de mesta Repudiation och Moratorium. Repudiation ér 1 engelsk rétt en avtalsparts
vigran att fullgora sin prestation vilket ger vissa réttigheter till motparten. Vid repudiation
aberopar inte den part som végrar nagra ogiltighetsgrunder, utan védgrar endast att fullgéra sin
forpliktelse. Moratorium, betalningsinstéllelse och liknande atgérder ifrdgasitter inte heller
giltigheten av en forpliktelse utan utgor en ensidig forklaring att denna part inte kommer att
betala sina skulder. Ett Moratorium kan ocksa komma i form av lagstiftning men dven i detta
fall avser den endast betalning av existerande forpliktelser och inte deras
ogiltighetsforklaring.

1.3.7 Restructuring

Restructuring som en Credit Event har skapat flest problem i praktisk tillimpning. Detta var
anledningen till att denna definition splittrades i fyra nya definitioner vilket analyseras i
foljande kapitel. Av den anledningen analyseras inte Restructuring i detta kapitel.

1.3.8 Ovriga Credit Events

Forutom de sex Credit Events som definieras i 2003 ISDA Credit Derivatives Definitions kan

avtalsparterna avtala om andra Credit Events enligt sina behov. Det finns tva Credit Events
som var inkluderade i den gamla long - form Confirmation® men de blev inte inkluderade i

' J. Coiley, New Documentation for a Changing Market, Journal of International Banking Law and Regulation,
2003, 18(4), s. 191.

2S. K. Henderson, Credit Derivatives, publicerad I Credit Derivatives, Law, Regulation and Accounting Issues,
Redaktor A. Hudson, London, 1999, s. 16.
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definitionerna fran ar 1999 respektive ar 2003. Dessa Credit Events dr nedgradering av den
underliggande enhetens kreditvirdighet och Credit Event Upon Merger.'

Nedgradering av av den underliggande enhetens kreditvirdighet av credit rating agencies kan
ocksa stipuleras av avtalsparterna som Credit Event. Denna klausul brukar bestimma den
lagsta nivan av kreditvirdighet och om den underliggande enheten nedgraderas under denna
nivd innebér detta att en Credit Event intriffat och att skyddskoparen far rétt att kridva
betalning frén skyddssiljaren. Credit Event Upon Merger” innebir att den underliggande
enheten sammanslagits med en annan enhet vilket resulterar i att kreditvardigheten hos den
nya enheten blir ldgre dn kreditvirdigheten hos den ursprungliga underliggande enheten.
Denna bestimmelse tillimpas egentligen i forhallande mellan avtalsparter som Termination
Event vilket dr en grund for avtalshivning av 2002 ISDA Master Agreement. Anda brukar
avtalsparter som ingér credit default swaps ibland inkludera denna hindelse i avtalet som
Credit Event i forhallande till den underliggande enheten.’

1.3.9 Diskussion om “default” i forhallande till Credit Events

Efter en ldsning av de sex Credit Events som analyserats ovan undrar man om dessa Credit
Events verkligen ticker t.ex. en utebliven betalning i samband med ett laneavtal eller i
samband med en foretagsobligation. Man kan &dven stélla sig frdgan om det verkligen finns
behov av att definiera s& manga Credit Events och att anvinda sddana langa definitioner. Kan
man inte undvika sddana ldnga diskussioner om Restructuring och sjilv bestimma om denna
definition behdvs? Ar de aktdrer pd marknaden som utesluter Restructuring helt sikra pa att
denna Credit Event kan uteslutas utan nigon risk? Ar det inte littare att i stillet formulera
Credit Event som en utebliven betalning eller en annan utebliven prestation? Man kan dven
stilla sig fragan om samtliga sex Credit Events kanske ér for mycket for att ticka en hindelse
som i stort sett innebér att en underliggande enhet inte betalar en forfallen fordran.

Svar pa dessa fragor hittar man delvis i den foljande avdelningen om Publicly Available
Information. Anledningen till att denna definition existerar dr att avtalsparter i avtal om
kreditderivat vill undvika en procedur vars syfte ar att faststidlla om en utebliven betalning i
samband med en underliggande enhet verkligen intriffat. Denna procedur kan vara
komplicerad sirskilt i fall dir en part i en credit default swap blir den enda informationskéllan
till en sddan information. Genom att definiera vissa Credit Events pa sé sitt att de antagligen
blir publicerade i medier far avtalsparter ett sikrare sitt att faststilla om en Credit Event
intréffat och att enas om detta. Men detta dr 4nda endast en procedurmaissig anledning till att
Credit Events existerar. Denna forklaring ger inte svar pa frdgan om de sex Credit Events
tacker for mycket eller for lite av en kreditrisk som en skyddskopare vill skaffa sig genom en
credit default swap.

For néarvarande finns det inget klart svar pd denna frdga eftersom detta i hog grad beror pa
vilken kreditrisk en Obligation avser. Om den underliggande enheten &r en stat eller en statlig
enhet som inte kan ga i konkurs &r det klart att avtalsparterna inte skall inkludera Bankruptcy
som en Credit Event. Aven om de gor detta har denna Credit Event ingen betydelse for
avtalet. Eftersom en stat ddremot kan forklara moratorium dr det klart att avtalsparter som
ingdr credit default swap avseende en sddan underliggande enhet, skall inkludera
Repudiation/Moratorium som Credit Event. Det dr ocksa klart att en skyddskdpare som

' C. Whiteley, s. 703-704.
? Section 5(b)(v) 2002 ISDA Master Agreement
? C. Whiteley, s. 704.
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spekulerar med credit default swaps vill inkludera samtliga Credit Events eftersom
information om t.ex. Obligation Default kan paverka priset pd den underliggande enhetens
skuld p& marknaden. I si fall kdper skyddskoparen denna skuld billigt och dverldter den till
skyddsséljaren mot skuldens nominella virde. En sddan aktor &r inte intresserad av att gora
utredningar om eventuella uteblivna betalningar och tvista om detta med skyddsséljaren. Bade
skyddskoparen och skyddssiljaren ér intresserade av snabba och effektiva transaktioner, inte
av langa utredningar med ett ovisst resultat.

Anda finns det tva uppfattningar om nddvindigheten hos samtliga sex Credit Events i ISDAs
definitioner. Den forsta uppfattningen &r den uppfattning som Baselkommittén uttryckt genom
att faststélla att endast tre Credit Events &r obligatoriska utifran ett kapitaltdckningsperspektiv.
Dessa tre Credit Events dr Failure to Pay, Bankruptcy och Restructuring. Detta &r alltsd en
uppfattning om vad som anses vara vasentligt for banker men detta dokument avser inte
ovriga aktorer pa kreditderivatmarknaden som t.ex. olika bolag som har andra behov och
andra motiv att ingd avtal om kreditderivat. P4 grund av denna uppfattning kan man stélla sig
frdgan om de tre ovriga Credit Events, naimligen Obligation Acceleration, Obligation Default
och Repudiation/Moratorium 1 sa fall dr onddiga i avtal om kreditderivat.

Den andra uppfattningen ir en analys' som publicerats av Moody’s Investors Service vilken
iar en av de tre rating agencies med virldsomfattande verksamhet. Moody’s analys utgéar fran
definitioner av begreppen kreditrisk och default som Moody’s tillimpar i1 sin verksambhet.
Dessa begrepp jamfors sedan med ISDAs definitioner av Credit Events. Enligt Moody’s
innebér begreppet kreditrisk en risk for forlust som en foljd av default. Begreppet default
betecknar i engelsk ritt en forsummelse att fullgora en avtalsforpliktelse, sérskilt
betalningsforpliktelse. Begreppet default forekommer oftast i 1dneavtal som brukar definiera
en eller flera events of default. Dessa events of default avser i forsta hand en utebliven
betalning men de kan ocksd avse forsummelse att fullgéra andra forpliktelser enligt avtalet.”
Moody’s rapport anger att denna institution har statistiska uppgifter om default t6r olika bolag
for en period som é&r lingre &n 80 ar. P4 grund av dessa uppgifter kan man rdkna ut
sannolikheten for att ett bolag inte fullgor sina betalningsforpliktelser i framtiden, alltsa gér i
default. Om ett bolag har t.ex. rating Baa3 innebér detta att sannolikheten att ett sidant bolag
inte fullgér sina betalningsforpliktelser r 6,1% inom en period av tio ar.” Moody’s har inte
statistiska uppgifter om intriffande av de Ovriga avtalade events of default for bolag vilkas
kreditviardighet denna institution vdrderar. Av den anledningen kan Moody’s inte bedoma
sannolikheten for att ett bolag inte fullgor sina dvriga forpliktelser.

Enligt Moody’s metod, som alltsd baseras pa en historisk statistik av defaults, finns det tre
typer av default. Den forsta typen &r utebliven eller uppskjuten betalning av rénta eller kapital.
Den andra typen dr konkurs eller receivership som ér ett slags konkursforvaltning eller
likvidationsforvaltning. Den tredje typen av default &r ett utmétningsmaéssigt utbyte dir
gildenidren antingen erbjuder sina fordringsdgare ett nytt avbetalningssitt som innebir en
minskad betalningsforpliktelse eller vars uppenbara syfte ér att hjilpa gildeniren att undvika
default. Den minskade betalningsforpliktelsen som blir resultatet av ett sadant
utméitningsmaéssigt utbyte kallas for diminished financial obligation. Forlustens storlek miter
Moody’s genom jamforelse av skuldens nominella virde och marknadsvirde ungefir en

' Moody’s Investors Service, Understanding The Risks In Credit Default Swaps — Special Rapport, 16 March
2001, www.moodys.com.

2 J. Chitty, para 36-236.

> Moody’s, s. 4.
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manad efter default. Detta dr alltsi Moody’s definition av default som baseras pa historiska
statistiska studier.'

En jamforelse mellan Moody’s definition av default och ISDAs definitioner av Credit Events,
som gjordes ar 2001 visade ett antal skillnader mellan dessa definitioner. Den forsta
skillnaden géller definitionen av Bankruptcy som i 1999 ISDA Credit Derivative Definitions
var bredare dn i de nya definitionerna frdn ar 2003. Denna skillnad &r inte aktuell numera
eftersom de nya definitionerna inte ldngre innehaller en oklar del av definitionen Bankruptcy
som kritiserats dven av andra aktorer. Nér det géller /SDAs definition Failure to Pay har
Moody’s konstaterat att denna definition omfattar utebliven betalning av varje Borrowed
Money av den underliggande enheten. Moody’s kreditvirdering brukar ddremot endast
inkludera Bonds och Loans vilket anses vara en snivare definition.”

Nér det giller ISDAs definition av Restructuring har Moody’s konstaterat att dven denna
definition skiljer sig fran begreppet Default. Enligt Moody’s dr det nddvandigt att analysera
vad eventuella minskningar av rédntesatser eller kapitalbelopp eller uppskjutande av
forfallodatum, som foreskrivs 1 Section 4.7(a)(i), (ii) och (iii), innebir i ett konkret fall. Om
fordringsigarna blir kompenserade av den underliggande enheten for dessa dndringar pa nagot
annat sitt foreligger kanske inte nigon diminished financial obligation alltsd en minskad
betalningsforpliktelse. I sddana fall, ddr fordringsdgarna far en annan kompensation, tolkas
denna hindelse av ISDA som Restructuring men Moody’s tolkar inte den som default.
Moody’s har analyserat Consecos Restructuring, som ndmnts i det foregaende kapitlet, som
var ett klart fall av Restructuring for ISDA och kommit till slutsatsen att Conseco enligt
Moody’s definition inte varit i default. Detta med hénsyn till samtliga omsténdigheter kring
Consecos rekonstruktion och med hédnsyn till vad Consecos fordringségare erhallit pa grund
av rekonstruktionsavtalet.’ Moody’s har konstaterat att dven de Gvriga tva fallen av
Restructuring 1 Section 4.7.(a)(iv) och (v) inte alltid stimmer med Moody’s definition av
default.* Dessutom anser Moody’s att man maste urskilja en frivillig rekonstruktion fran en
rekonstruktion som genomfors i domstol. En frivillig rekonstruktion beror kanske pa
fordringsdgarens villighet och intresse av att behalla afférsrelationer med den underliggande
enheten och detta intresse aterspeglar sig kanske i rekonstruktionsvillkoren. Analyserar man
samtliga omsténdigheter kring en sddan frivillig rekonstruktion didr ménga intressen &r
inblandade kan man i vissa situationer komma till slutsatsen att en sddan rekonstruktion inte
utgor default enligt Moody’s men att den utgdr en Restructuring enligt ISDAs definitioner.’

I samband med ISDAs definition Obligation Acceleration ser Moody’s analys en risk att en
skyddskopare, som samtidigt dr fordringsdgare till den underliggande enheten, kan utnyttja
den situationen till sin egen vinst. Skyddskdparen kan i denna situation forst accelerera sin
fordran och fa betalt frdn den underliggande enheten och sedan utlosa Credit Event och fa
betalt dven fran skyddssiljaren. Moddy’s anser att i fall ddr den underliggande enheten betalat
en accelererad fordran till fullo finns det ingen default, &ven om ISDA definierar detta som
Credit Event.°

' Moody’s, s. 5.
> Moody’s, s. 6.
* Moody’s, s. 7.
* Moody’s, s. 8.
> Moody’s, s. 8.
% Moody’s, s. 10.
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Moody’s analys kommer till slutsatsen att ISDAs definitioner dr bredare &n Moody’s
definitioner i flera hinseenden. Av den anledningen ticker /SDAs definitioner bredare risker
som inte kan matchas av Moody’s definitioner och inte dr ldmpliga att inkluderas i dess
kreditvirderingsmetod.'

Diskussionen om forhallandet mellan default och Credit Events i denna avdelning visar for
det forsta att avtal om kreditderivat fatt en stor betydelse i finansvérlden. Eftersom det handlar
om en standardiserad avtalsdokumentation forsoker man, genom en sddan jidmforelse med
andra standardiserade dokument, beddma vad som redan dr ként och vad som dr nytt i
samband med avtal om kreditderivat. Detta dr en process som pagér eftersom vissa dndringar
av ISDAs definitioner dr mdjliga, sdrskilt i samband med Basel II reglerna. For det andra visar
denna jaimforelse hur detaljerad och sofistikerad beddmningen av kreditrisker som gors pa en
virldsomfattande niva dr. Bade ISDA och Moody’s har for avsikt att genom sina definitioner
tacka det som dr gemensamt for samtliga eventuella insolvenssituationer eller situationer dar
en part inte fullgdr sina betalningsforpliktelser. I analysen av sddana situationer finns det olika
faser som definieras utforligt utan ndgot direkt stod i en bestimd nationell lagstiftning.
Avsikten med detta ér att identifiera och inkludera de moment som ar gemensamma och som
kdnnetecknar varje sadan fas i sddana forfaranden pd den globaliserade marknaden. Det dr
klart att bade ISDAs och Moody’s dokumentation ndgon gang utgick fran engelsk ritt men
dessa dokument grundas mer pé erfarenhet fran en varldsomfattande verksamhet, statistiska
studier och ekonomiska berdkningar dn pa rittsregler. Med tillimpning av denna metod
forsoker man fanga upp och definiera det som dr gemensamt for olika nationella lagstiftningar
sa att aktorer som ingar avtal om kreditderivat kidnner sig sikra att deras avtal inte strider mot
tvingande nationella lagbestimmelser och att avtalet matchar deras behov och héndelser som
sker i verkligheten.

1.4 Publicly Available Information

Enkelt sagt fungerar avtal om kreditderivat pé sé sétt att avtalsparterna definierar en eller flera
Credit Events och en uppgorelsemetod. Om en Credit Event intraffar blir skyddskoparen
skyldig att skicka en Credit Event Notice med en beskrivning av Credit Event och sitt
betalningskrav till skyddssdljaren. Ddirefter betalar skyddssdljaren ett visst belopp till
skyddskoparen i enlighet med de regler om uppgorelsemetod som géller mellan
avtalsparterna. Detta dr en kort beskrivning av avtalsmekanismen i credit default swap. Denna
avtalsmekanism verkar vara enkel att tillimpa men det finns en fraga i denna avtalsmekanism
som avtalsparterna kanske inte kan enas om. Denna frdga avser tidpunkten fOr nér
avtalsparterna far kinnedom om och faststéller om en Credit Event verkligen intriffat. Denna
fraga ar viktig eftersom avtalsparterna inte alltid har riktig information om denna héndelse.
Det dr mojligt att en Credit Event intraffar utan att avtalsparterna far kinnedom om detta. Om
avtalstiden for ett avtal om credit default swap har passerat och t.ex. skyddskdparen forst
dérefter far kinnedom om att en Credit Event intrdffat kan skyddskoparen inte gora denna
Credit Event gillande i forhallande till skyddsséljaren.” Detta visar hur viktigt det &r for
skyddskoparen att f4 information om Credit Events och att skicka den vidare till
skyddsséljaren. Riktigheten av denna information 4r en annan viktig frdga i detta
sammanhang. Hur skall avtalsparterna i ett avtal om kreditderivat enas om att en Credit Event
intréffat? Publicly Available Information ar en bestimmelse som foreskriver en metod som
underlittar for avtalsparterna att faststélla och att enas avseende huruvida en konkret Credit
Event intréftat eller inte.

' Moody’s, s. 1.
2'S. K. Henderson, Credit Derivatives, s. 20.
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Publicly Available Information regleras i Section 3.5' av 2003 ISDA Credit Derivatives
Definitions. Publicly Available Information ér enligt denna definition sddan information som
skéligen styrker ndgon omstidndighet som beskrivs i Credit Event Notice och ér relevant for en
bedomning av om en Credit Event intrdffat. Denna information skall vara publicerad i inte
mindre an Specified Number of Public Sources oavsett om ldsare eller anvindare av sddana
informationskéllor betalar for att skaffa sig informationen fran dessa kéllor. Nar det géller
informationskéllor finns det ett undantag i fall dér en av parterna eller deras Affiliates blivit
citerade som den enda informationkéllan. I sddana fall skall denna information inte gilla som
Publicly Available Information. Fran detta undantag finns det ett undantag i fall nédr en av
parterna eller deras Affiliates agerar i egenskap av agent eller en person i liknande stillning i
forhéllande till Obligation. 1 sddana situationer accepteras Publicly Available Information som
kommit fran denna killa. Begreppet Affiliates® avser varje person eller enhet som kontrolleras
pa ett direkt eller indirekt sdtt av en annan person eller enhet. Ordet kontroll innebér i detta
fall innehav av rostmajoritet i den kontrollerade personen eller enheten.

Publicly Available Information ar dven saddan information som kommit fran eller publicerats
av Reference Entity, alltsd den underliggande enheten, som inte dr part i det relevanta avtalet
om kreditderivat. Det giller ocksd en statlig myndighet som inte dr den underliggande
enheten. Det dr ocksd en sadan information som kommit frdn en agent eller en person i
liknande stillning i forhéllande till Obligation. Publicly Available Information ir dven
information frdn konkursansdkan eller ett liknande forfarande som definieras i Section 4.2
Bankruptcy och som riktas mot den underliggande enheten. Det dr ocksé information fran en
annan inlaga som inldmnats till en domstol, tribunal, myndighet eller liknande.

Begreppet Specified Number of Public Sources, som regleras i Section 3.78, anger vilka
informationskéllor for Publicly Available Information som skall gélla i ett konkret avtal om
kreditderivat. Om avtalsparterna inte specificerar dessa killor géller i s& fall Section 3.7 som
definierar ett antal varldsomfattande informationskallor som publicerar affirsnyheter. Denna
definition inkluderar dven affirsnyheter fran landet ddr den underliggande enheten é&r
registrerad.

Nér man ldser definitionen om Publicly Available Information blir man lite forvanad over att
information som publiceras i ett antal bestimda medier blir avgérande for avtal om
kreditderivat som ofta dr véirda flera miljoner USD. Man brukar alltid ta information som
publiceras av media med en nypa salt men i detta fall & det endast den publicerade
informationen som géller mellan avtalsparterna. Det finns ingen mdjlighet for skyddsséljaren

! Engelsk text — Section 3.5. ”Publicly Available Information” means (a) information that reasonably confirms
any of the facts relevant to the determination that the Credit Event or Potential Repudiation/Moratorium, as
applicable, described in a Credit Event Notice or Repudiation/Moratorium Extension Notice has occured and
which (i) has been published in or on not less than the Specified Number of Public Sources, regardless of
whether the reader or user thereof pays a fee to obtain such information; provided that, if either of the parties or
any of their respective Affiliates is cited as the sole source of such information, than such information shall not
be deemed to be Publicly Available Information unless such party or its Affiliate is acting in its capacity as
trustee, fiscal agent, administrative agent, clearing agent or paying agent for an Obligation, (ii) is information
received from or published by (A) a Reference Entity that is not a party to the relevant Credit Derivative
Transaction (or a Sovereign Agency in respect of a Reference Entity which is a Sovereign) or (B) trustee, fiscal
agent, administrative agent, clearing agent or paying agent for an Obligation, (iii) is information contained in
any petition or filing instituting or proceeding described in Section 4.2(d) against or by Reference Entity or (iv)
is information contained in any order, decree, notice or filing, however described, of or filed with a court,
tribunal, exchange, regulatory authority or similar administrative, regulatory or judicial body.

* Section 14 — Definitions 2002 ISDA Master Agreement
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att kontrollera informationen i frdga och eventuellt bestrida dess riktighet. P4 s& sitt blir
tillimpningen av Publicly Available Information ett objektivt element i credit default swap
som utloser skyddssdljarens betalningsskyldighet. Det blir ocksd ett objektivt element
avseende skyddskoparens ritt att krdva betalning frdn skyddssiljaren. Skyddskoparen har inte
ritt att aberopa nagon annan informationskilla &n information som publicerats i media. Detta
innebédr att d&ven om bdda parterna fitt kdnnedom om att Credit Event intrdffat har
skyddskoparen ingen ritt att krdva betalning fran skyddssédljaren om denna information inte
publicerats i media.

Denna lite konstiga avtalskonstruktion utvecklades som den bédsta 16sningen for faststillande
om en Credit Event intréffat eller inte. Det finns flera anledningar till denna 16sning. Den
forsta anledningen ar svarigheter som tva avtalsparter i avtal om kreditderivat har att faststélla
om en Credit Event intriffat i fall nir dessa parter inte har nagon relation till den
underliggande enheten. Det dr mojligt att t.ex. tva avtalsparter i ett avtal om kreditderivat
kommer frdn USA och ett europeiskt land och att den underliggande enheten ligger t.ex. i
Mexico eller i Sydkorea. Om avtalsparterna véinder sig till den underliggande enheten med
frdgan om Credit Event intriffat far de med hogsta sannolikhet inget svar pa denna fraga. I en
sadan situation dr det bést att forlita sig pa informationskéllor som béada parterna accepterar.
P& detta sétt undviker man tvister om Credit Events och mojliggdér en snabb fullgdrelse av
parternas avtalsforpliktelser.'

En annan anledning till inforandet av Publicly Available Information var sekretessfragor. Det
ar ndmligen mojligt att skyddskoparen i en credit default swap samtidigt dr borgendr i
forhéllande till den underliggande enheten. Skyddskoparen har kanske ingatt credit default
swap med skyddssiljaren med syfte att kopa kreditriskskydd for sina egna fordringar i
forhallande till den underliggande enheten. Om den underliggande enheten inte betalar en
forfallen fordran till skyddskoparen verkar det vara klart att skyddskoparen kan utlosa
skyddssiljarens betalningsskyldighet 1 credit default swap. Men dven i detta fall finns det
omstindigheter som komplicerar situationen och gor att det blir battre att dven i detta fall
forlita sig pa Publicly Available Information. En omstéindighet som ofta forekommer éar t.ex.
banksekretess. Om skyddskoparen ér en bank och den underliggande enheten ar bankens kund
blir banken sekretessbunden avseende information om kundens aterbetalning av lanet och
dven avseende mycket annat. En sekretessbunden skyddskopare far alltsd inte 1dmna sddan
information till skyddsséljaren vilket innebér att skyddskoparen inte kan kréva betalning fran
skyddssidljaren dven om Credit Event intraffat. Bryter skyddskoparen mot banksekretessen
kan detta resultera i allvarliga rittsliga pafoljder i ménga jurisdiktioner.” Aven i sidana
situationer r det battre att forlita sig pa Publicly Available Information.

Det andra problemet i samband med situationer dir skyddskoparen dr fordringségare i
forhallande till den underliggande enheten &r skyddsséljarens misstinksamhet avseende
riktigheten av information som kommer fran skyddskdparen. En skyddsséljare ér inte beredd
att acceptera information om en Credit Event som kommer endast frin skyddskdparen
eftersom det finns en risk att skyddskdparen manipulerat informationen. Denna risk ar svar att
undvika eftersom skyddsséljaren har svért att kontrollera uppgifter som skyddskoparen lamnat
i Credit Event Notice. Av den anledningen fOreskriver Section 3.5 att information déir en av
parterna eller deras Affiliates blivit citerade som den enda informationskéllan inte skall gilla
som Publicly Available Information.

'c. Brown, s. 68.
* C. Whiteley, s. 711.
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Anvéndningen av Publicly Available Information i avtal om kreditderivat har blivit standard
dven om avtalsparterna far dndra denna bestimmelse och definiera ett annat sitt att faststélla
existensen av Credit Events. Anda har tillimpningen av bestimmelsen om Publicly Available
Information inte alltid uppfyllt parternas forvéntningar. Ekonomiska kriser som drabbade
vissa lander under ar 1998 var ett exempel pa att de informationskillor som avtalsparterna i
vissa avtal om kreditderivat angivit som géllande informationskéllor inte publicerat
information som parterna forvintat sig. Det gillde viktig information om viktiga aktdrer pa
dessa marknader som redan blivit allmént kidnd genom andra informationskillor. Men
eftersom de avtalade kéllorna inte publicerat samma information kunde vissa skyddskdpare
inte gora en Credit Event gillande i1 forhallande till sina respektive skyddssiljare.
Informationskéllor som avses i detta fall betecknas som “some of the most popular selected
sources”." Nir sidana stora ekonomiska kriser drabbar en region, som t.ex. Sydostasien eller
Ryssland, kan det hinda att de internationellt kéinda informationskillorna inte publicerar
information om varje konkurs som intraffat i regionen. Pélitligheten hos informationskallor i
samband med tillimpning av Publicly Available Information har diskuterats dven i samband
med skillnaden mellan rykten och riktiga fakta. Ibland hander det att vissa informationskallor
publicerar rykten som inte kontrollerats tillrdckligt. I sddana fall kan det senare visa sig att
Publicly Available Information, som avtalsparterna anviant som underlag for sin uppgorelse,
varit felaktig. En rittelse av den felaktiga Publicly Available Information, som kommit efter
att avtalsparterna fullgjort sina forpliktelser, kan inte dndra nagot i parternas forhdllande och
kan inte vara grund for nigon restitution.”

Anvindning av Publicly Available Information har i ett rittsfall’ vickt misstankar att
informationskéllan blivit manipulerad av en skyddskdpare att koppla relativt obetydlig
information till annan viktigare information avseende samma underliggande enhet. Detta
resulterade i publiceringen av en Credit Event 1 en situation déir en sddan Credit Event inte
annars skulle blivit publicerad.® Detta visar att de effekter som avtalsparter forvintat sig av
tillampning av Publicly Available Information ibland uteblir.

Den avtalspart som vill gora gillande en Credit Event méaste meddela motparten detta i form
av en Credit Event Notice och en Notice of Publicly Available Information. 1 det andra
meddelandet, som géller Publicly Available Information, skall denna avtalspart ange
informationsskéllor och nodvéndiga detaljer i samband med denna information. Eftersom
bade skyddsséljaren och skyddskoparen kan gora en Credit Event gillande och skicka Notice
of Publicly Available Information till motparten kan man stélla sig fragan om skyddsséljaren
har nigot intresse av att gora det. I ett sddant fall utléser skyddsséljaren sin
betalningsskyldighet sjdlv vilket inte verkar vara logiskt. Ett Dbéttre alternativ for
skyddssiljaren kan vara att vénta till skyddskoparen skickar ett sddant meddelande. Men det
finns dven sddana situationer diar skyddssdljaren kan vara motiverad att utldsa sin
betalningsskyldighet sjdlv. En sddan situation kan vara nir skyddssiljaren forvintar sig att
den underliggande obligationen kommer att forlora &nnu mer av sitt véirde i framtiden. I denna
situation dr det bittre for skyddsséljaren att utlosa sin betalningsskyldighet tidigare och
minska sin skada.’ Detta ocksd med hénsyn till att skyddskdparen inte dr bunden av ndgon

' C. Brown.s. 69.

?'S. K. Henderson, Credit Derivatives, s. 21.

? Deutsche Bank AG v. ANZ Banking Group Ltd, QBD, den 28 maj 1999, kommenterad av C. Whiteley, s. 675-
676; S. K. Henderson, English cases dealing with settlement provisions of the ISDA Master Agreement, Journal
of International Banking and Financial Law, June 2000, s. 196-197.

* C. Whiteley, s. 713.

> S. K. Henderson, Credit Derivatives, s. 21.
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tidsfrist att, inom avtalstiden, skicka Credit Event Notice och Notice of Publicly Available
Information. 1 en sadan situation kan skyddskdparen ocksé spekulera under en tid och vénta
for att se om den underliggande obligationen forlorar &nnu mer av sitt virde.' Det dr ocksa
mojligt att en skyddssiljare sélt kreditriskskydd till flera skyddskopare och samtidigt kopt
skydd for samma kreditrisk hos en annan skyddsséljare. Om inte samtliga skyddskopare
utloser skyddssiljarens betalningsskyldighet blir kanske skyddssiljaren hindrad att utldsa
betalningsskyldighet for sin skyddsséljare. Av den anledningen har skyddsséljaren ett intresse
av att utlésa sin betalningsskyldighet sjilv for att i sin tur kunna goéra det vidare mot sin
skyddssiljare.

1.5 Materiality

Materiality ar en avtalsbestimmelse som inte &r definierad i definitionerna men som
forekommer i avtal om kreditderivat. Anledningen till detta &r vissa svagheter av Publicly
Available Information som nimnts i den foregadende avdelningen. Ibland hénder det att rykten
om den underliggande enheten blir publicerade och det senare visar sig att ryktena varit
oriktiga eller osanna. Ibland &r informationen om den underliggande enheten visserligen riktig
och sann men det visar sig senare att den inte haft ndgon betydelse i forhallande till den
underliggande enhetens finansiella stillning. Av den anledningen avtalar ofta avtalsparter om
att virdet pa den underliggande obligationen méste ga ner under en viss niva som ett villkor
for att kunna utlosa skyddssiljarens betalningsskyldighet.” Det dr mojligt att utveckla olika
mekanismer for att méta prisskillnader och jimféra dem med nigra andra virden.?

Bestdmmelsen Materiality har delvis analyserats i den forsta delen av avhandlingen. Denna
mekanism har inte storre betydelse for denna avhandling och kommer inte att analyseras i
denna avdelning.

1.6 Uppgorelsemetoder

De uppgorelsemetoder som tillimpas enligt 2003 ISDA Credit Derivatives Definitions kallas
for Physical Settlement och Cash Settlement. Vilken uppgorelsemetod som skall tillimpas i ett
konkret avtal bestimmer avtalsparterna vanligtvis nér de ingér avtalet. Det dr ocksd mojligt att
avtala att skyddskdparen eller skyddssiljaren far rétt att bestimma uppgorelsemetoden forst
nir en Credit Event intraffat.* Dessa metoder har delvis analyserats i det foregiende kapitlet
utan nagra detaljer och forklaringar som dr viktiga for deras tillimpning. Nedan foljer en
utforligare analys av dessa tva uppgorelsemetoder.

1.6.1 Physical Settlement

Denna uppgorelsemetod regleras i 2003 ISDA Credit Derivatives Definitions fran Section 8.1
till och med 8.71. Samtliga dessa bestimmelser kommer inte att analyseras i denna avdelning
eftersom de innehaller ménga detaljer som inte har storre betydelse for denna analys. Section
8.1° 4r ddremot viktigast for denna uppgorelsemetod och denna definition skall analyseras

'S. K. Henderson, Credit Derivatives, s. 22.

ZA. Hudson, Law on Financial Derivatives, 3 uppl., London, 2002, para 2-123.

?S. K. Henderson, Credit Derivatives, s. 21-24.

‘C. Brown, s. 73.

> Engelsk text — Section 8.1 (endast det forsta stycket citeras). If “Physical Settlement” is specified in relation
to a Credit Derivative Transaction, Buyer shall, subject to Sections 3.1 and 9.2(c)(ii), on or prior to the Physical
Settlement Date, Deliver to Seller the Deliverable Obligations specified in the Notice of Physical Settlement
and Seller shall pay to Buyer the Physical Settlement Amount that corresponds to the Deliverable Obligations
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forst. Enligt denna bestimmelse innebér Physical Settlement att skyddskoparen skall, till ett
visst datum, till skyddsséljaren 6verlata Deliverable Obligations som specificerats i Notice of
Physical Settlement. Samtidigt skall skyddssidljaren till skyddskoparen betala Physical
Settlement Amount som ir faststilld i Confirmation och motsvarar Deliverable Obgliations
som skyddskoparen skall Gverldta till skyddssdljaren. Denna bestimmelse avspeglar
grundidén med credit default swap dir en part, som heter skyddskdparen, med motparten,
som heter skyddsséljaren, utbyter sin fordran mot kontant betalning. Skyddskoparens
ekonomiska motiv att ingd en sddan transaktion dr att behdlla sin ekonomiska position
ofordndrad i fall nir Obligations vérde @ndras, antagligen minskas, pad grund av en av de
avtalade hindelserna dvs. Credit Events.'

Niér det giller betalningen som skyddssiljaren gor vid Physical Settlement ér detta en mindre
komplicerad skyldighet jamfort med G&verlatelsen av Deliverable Obligations som
skyddskoparen gor. Beloppet som skyddssdljaren betalar till skyddskoparen kallas for
Physical Settlement Amount och detta ar det belopp som avtalsparterna avtalat vid
avtalsingdendet. Detta belopp kan dndras under tiden vilket innebér att beloppet kan bli
mindre eftersom den underliggande enheten kanske betalat en del av sin skuld avseende den
bestimda Obligation innan Credit Event intriffat. Denna metod att minska skyddsséljarens
betalningsforpliktelse genom kalkylering av det som den underliggande enheten betalat kallas
for Reference Price. Samtliga dessa begrepp och ett stort antal andra begrepp definieras i
olika definitioner i 2003 ISDA Credit Derivatives Definitions. 1 denna avdelning citeras for
tydlighetens skull endast ett mindre antal av de definitioner som reglerar Physical Settlement.

Till skillnad fran skyddsséljarens betalningsforpliktelse dr skyddskoparens forpliktelse att
overlata Deliverable Obligations definierad pa ett mycket mer detaljerat sétt. Dessa
detaljerade definitioner borjar med definitionen av begreppet Deliver i Section 8.2*. Detta
begrepp Oversitts som Overlatelse i denna avhandling men definitionen av Deliver omfattar
olika engelska termer som innebdr Overlételse i en bredare mening inklusive bl.a. novation
vilket dr partsbyte i ett avtal. Dessutom foreskriver denna bestimmelse att fordringar som
overlats skall vara klara vilket innebér att motparten inte har nagon motfordran, att motparten
inte bestridit dessa fordringar och att tredje parter inte har nagra rittigheter avseende dessa
fordringar. Begreppet Deliver omfattar dven situationer dar skyddskoparen deltar i Direct
Loan Participations. Aven detta begrepp ir definierat i definitionerna men citeras inte i denna

that Buyer has Delivered. If Buyer Delivers Deliverable Obligations in an amount greater than the Deliverable
Obligations specified in the Notice of Physical Settlement, Seller shall not be required to pay more than the
Physical Settlement Amount that corresponds to the Deliverable Obligations specified in the Notice of Physical
Settlement. For purposes of the foregoing, Delivery by Buyer and payment by Seller shall be made in
accordance with market practice applicable to the Deliverable Obligation on the Delivery Date.

'c. Brown, s. 73.

2 Engelsk text- Section 8.2 Deliver. ”Deliver” means to deliver, novate, transfer (including, in the case of a
Qualifying Guarantee, transfer of the benefit of the Qualifying Guarantee), assign or sell, as appropriate, in the
manner customary for the settlement of the applicable Deliverable Obligations (which shall include executing
all necessary documentation and taking any other necessary actions), in order to convey all right, title and
interest in the Deliverable Obligations specified in the Notice of Physical Settlement to Seller free and clear of
any and all liens, charges, claims or encumbrances (including, without limitation, any counterclaim, defence
(other than a counterclaim or defence based on the factors set forth in Section 4.1(a)-(d)) or right of set off by
or of the Reference Entity or, as applicable, an Underlying Obligor); provided that to the extent that the
Deliverable Obligations consist of Direct Loan Participations, "Deliver” means to create (or procure the
creation) of a participation in favour of the Seller and to the extent that the Deliverable Obligations consist of
Qualifying Guarantees, “Deliver” means to Deliver both the Qualifying Guarantee and the Underlying
Obligation. "Delivery” and “’Delivered” will be construed accordingly. In the case of a Loan, Delivery shall be
effected using documentation substantially in the form of the documentation customarily used in the relevant
market for Delivery of such Loan at that time.
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avdelning. Olika loan participations avser for det mesta banker som bildar en grupp som
deltar i utlaning av en storre summa till en langivare. Anledningar till att banker eller andra
aktorer gor detta kan vara olika. I de flesta fall handlar det om att sprida risker sa att ett storre
antal langivare var for sig tar en mindre del av risken men i vissa fall blir aktérerna tvungna
att gora sa pa grund av lagstiftningsrestriktioner. Det som &r viktigt avseende Overlatelse av en
Deliverable Obligation som avser en sadan participation ar att skyddskoparen, som Overlater
en siddan participation fordran till skyddsséljaren, skall se till att skyddssiljaren blir
accepterad i en sddan grupp av langivare under samma villkor.

En annan viktig frdga i samband med Physical Delivery dr vad som anses vara en Deliverable
Obligation och hur man definierar den. Historiskt sett & den mest populdra Deliverable
Obligation just Reference Obligation' nir den definieras som Deliverable Obligation och
under den beteckningen preciseras i Confirmation. En skyddskOpare som t.ex. har en Bond,
alltsd en obligation, och som kopt kreditriskskydd for denna Bond, kan i fall denna Bond
tappar sitt virde, Overlata just denna Bond till skyddssiljaren ndr Physical Settlement &r
avtalad som uppgorelsemetod. 1 ett sddant fall avtalar avtalsparterna om att endast denna
Bond och inget annat skall vara Deliverable Obligation vilket i Confirmation preciseras som
Reference Obligation Only 1 rubriken Deliverable Obligations. Men 1 de flesta fall avtalar
avtalsparterna dven om andra Deliverable Obgliations. Detta resulterar i att skyddskdparen till
skyddssiljaren far dverldta en annan fordran pa den underliggande enheten som inte 4r den
ndmnda Bond. Pa detta sitt far skyddskdparen behdlla denna Bond och till skyddsséljaren
overlata t.ex. en lanefordran mot den underliggande enheten som han haft eller som han kopt
senare. Det dr ocksd mojligt att skyddskoparen aldrig haft Bond i1 fraga och att han planerat
kopa den pd marknaden i fall av Credit Event for att Gverlata den till skyddssdljaren. Om
skyddskoparen inte kan kopa denna preciserade Bond har han kanske mdjlighet att kdpa
nagon annan fordran mot den underliggande enheten och Overlata denna fordran till
skyddssidljaren. Det far skyddskdparen gora endast om flera Deliverable Obligations ir
avtalade mellan honom och skyddsséljaren.

Nér det giller de 6vriga Deliverable Obligations ar de ocksé definierade i definitionerna pa ett
sitt som hindrar skyddskoparen att till skyddssdljaren overlata fordringar med t.ex. sdmre
formansritt eller liknande. Detta regleras 1 Section 2.20. Method for Determining Deliverable
Obligations. Denna definition dr omfattande och det ir inte nddvéndigt att citera den i dess
helhet. Det ér viktigt att notera att avtalsparterna kan bestimma en kategori av Deliverable
Obligations bland flera olika kategorier som definieras i Section 2.20. En kategori &r t.ex.
Payment som avser varje betalningsforpliktelse av den underliggande enheten. En annan
kategori dr Bond vilket kan vara obligationer. Det finns dven kategori notes eller andra
vardepapper som intygar en skuld av den underliggande enheten. Loan &r ocksé en definierad
kategori som avser den underliggande enhetens aterbetalningsforpliktelse av ett 1an eller andra
typer av betalningar fran den underliggande enheten. Det finns dven en kategori som kallas
for Bond or Loan och kombinationer av dessa kategorier.

Forutom kategori, bestimmer avtalsparterna i Confirmation vissa nirmare egenskaper hos
Deliverable Obligations. Pa detta sitt faststéller parterna t.ex. att Deliverable Obligations inte
skall ha en sdmre forménsritt i forhallande till Obligation. Avtalsparterna kan ocksa precisera
att Deliverable Obligations avser en viss valuta eller att de t.ex. inte avser en lokal valuta.
Avtalsparterna far ocksa faststélla att Deliverable Obligations skall forfalla inom en bestimd
tid. Parterna kan ocksa avtala om att Deliverable Obligations inte far vara villkorade pa nagot

'c. Brown, s. 73.
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sitt. Denna egenskap anses vara viktig och definieras separat inom Section 2.20 dér den kallas
for Not Contingent." 1 fall dir avtalsparterna bestimmer en viss kategori av Deliverable
Obligation kan man precisera vad som &r specifikt for just denna kategori. Om avtalsparter
véljer t.ex. Loan kan man precisera att ldnefordran maste vara dverldtbar, att det inte krdvs
godkédnnande av den underliggande enheten eller av en tredje person for en sddan dverlatelse
och liknande.

Det finns situationer nir skyddskoparen av ndgon anledning inte kan overldta Deliverable
Obligations till skyddssdljaren. En sddan anledning kan vara t.ex. att skyddskoparen inte
kunnat kdpa dessa fordringar pa marknaden, att fordringarna inte ar dverlatbara eller nagot
annat. Definitionerna innehéller dven bestimmelser som foreskriver hur man 16ser en siadan
situation. Nér det géller Bonds blir skyddssiljaren skyldig att sjdlv forsoka kopa dessa Bonds
pa marknaden. I fall att skyddsséljaren hittat och kopt de avtalade Bonds skall han dra av den
kostnaden fran sin utbetalning till skyddskoparen. Detta &dr skyddssiljaren skyldig att gora om
skyddskoparen, som angivit vissa bestimda Bonds i sitt meddelande om Physical Settlement,
inte Overlater dessa Deliverable Obligations inom fem dagar. Under de foljande tva dagarna
skall alltsd skyddssdljaren forsoka kopa Bonds pd marknaden. Om skyddsséljaren inte lyckas
med inkdp av Bonds tillimpas Cash Settlement som uppgorelsemetod i stillet for Physical
Settlement.”

Det finns ocksa definitioner som reglerar situationer nér skyddskoparen inte kan Overlata
Loan till skyddsséljaren. Definitionerna foreskriver att i sddana fall en alternativ Gverlatelse
skall tillampas. For tillimpning av denna alternativa verldtelse maste vissa villkor avseende
detta Loan vara uppfyllda. Ett villkor dr att det méste vara ett 1an dir godkidnnande krévs for
overlatelse av fordran vilket godkénnande skyddskoparen inte fétt. Det kan ocksd vara en
participation déar skyddskoparen inte kunnat astadkomma att skyddssdljaren tridder in i
participation avtalet istéllet for skyddskoparen.

Nésta villkor for tillimpning av en alternativ Overldtelse i1 dessa situationer &r att
skyddskoparen bekréftar att han gjort reasonable efforts att anskaffa det nodvindiga
godkdnnande som behovts for dverlatelse av lanefordran eller for partsbyte i participation
avtalet. Begreppet reasonable efforts anses inte vara sarskilt betungande i engelsk rétt jaimfort
med t.ex. begreppet best endavours. Skillnaden mellan dessa tva formuleringar i engelsk rétt
analyseras i kap. 5. Nér dven detta villkor uppfyllts far skyddskoparen Gverlata ett annat 1dn
eller Bond, som inte angivits i Notice of Physical Settlement, om dessa fordringar &r
overlatbara och dr av samma kategori som den angivna Deliverable Obligation. En obligation,
alltsd Bond, som Overlats pa detta sétt, far inte vara utstdlld till innehavaren. Om
skyddskoparen inte kan kopa och dverldta en fordran genom en sédan alternativ dverlételse
inom 15 dagar fir skyddsséljaren sdka en innehavare av en sadan fordran som é&r villig att

" Englesk text - Section 2.20(b)(i). “”’Not Contingent” means any obligation having as of the Delivery Date and
all times thereafter an outstanding principal balance or, in the case of obligations that are not Borrowed Money,
a Due and Payable Amount, that pursuant to the terms of such obligation may not be reduced as a result of the
occurrence or non-occurrence of an event or circumstance (other than payment). A Convertible Obligation, an
Exchangeable Obligation and an Accreting Obligation shall satisfy the Not Contingent Deliverable Obligation
Characteristic if such Convertible Obligation, Exchangeable Obligation or Accreting Obligation otherwise
meets the requirements of the preceding sentence so long as, in the case of a Convertible Obligation or an
Exchangeable Obligation, the right (A) to convert or exchange such obligation or (B) to require the issuer to
purchase or redeem such obligation (if the issuer has exercised or may exercise the right to pay the purchase or
redemption price, in whole or in part, in Equity Securities) has not been exercised (or such exercise has been
effectively rescinded) on or before the Delivery Date.

? E. O’Connel, K. Boggiano
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sdlja den. Om skyddsséljaren hittar en sddan innehavare av en saddan fordran far han kriva att
skyddskoparen koper denna fordran och overlater den till skyddssdljaren. Om skyddskoparen
inte kan 6verlata Deliverable Obligations péa grund av att detta blivit omdjligt eller pa grund
av att det blivit ogiltigt att dverldta en saddan fordran tillimpas i detta fall Cash Settlement i
stéllet for Physical Settlement.'

1.6.2 Rdttspraxis avseende Physical Delivery

I engelsk rittspraxis har nyligen kommit ett rittsfall* som avser Physical Delivery och fragan
vad som anses vara Deliverable Obligation enligt de gamla definitionerna fran ar 1999. Nér
det géller réttsfragan som domstolen analyserat i detta réttsfall skiljer sig den nya definitionen
Not Contingent frén den gamla pa det sittet att den gamla definitionen inte var tillrackligt
detaljerad. Definitionen Not Contingent finns i de gamla definitionerna fran ar 1999 i Section
2.18(b)(vii). Réttsfallet avgordes i februari ar 2003 1 High Court of Justice Queen Bench
Division Commercial Court, alltsa inte 1 Hogsta Domstolen i England.

Rittsfallet handlar om en credit default swap mellan skyddskoparen Nomura Intrnational Plc
(Nomura) och skyddssiljaren Credit Suisse First Boston (CSFB). Réttsfragan var om Nomura
haft ritt att genom Physical Delivery till CSFB som Deliverable Obligations Overlata s.k.
Exchangeable Bonds av den underliggande enheten Railtrack plc. Dessa obligationer, som
alltsé stillts ut av den underliggande enheten, bér rinta om 3,5% och forfaller till betalning ar
2009. Nomura kopte skydd for sammanlagt 10 miljoner USD och betalade for detta ett pris pa
0,47% av detta belopp arligen till skyddsséljaren CSFB. Nomuras yrkande i domstolen var
egentligen ett skadestandskrav dir domstolen hade att bedoma om CSFB haft ritt att vigra
overlatelse av de ndmnda Exchangeable Bonds och att avgéra om CSFB varit
skadestdndsskyldig gentemot Nomura.

Nomura och CSFB hade ingatt ISDA Master Agreement, som styrt deras samtliga derivat- och
kreditderivattransaktioner. Avseende kreditderivattransaktionen i frdga ingick dessa parter
ISDA Confirmation som inkluderat 1999 ISDA Credit Derivatives Definitions. Avtalet mellan
dessa tva avtalsparter blev géllande den 18 januari 2000. Reference Entity var alltsa Railtrack
plc., Reference Obligation var Railtracks Non-Exchangeable Bonds med 5,875% rénta som
forfaller ar 2009 och uppgorelsemetoden var Physical Settlement. Avtalsparterna faststillde i
Confirmation bl.a. flera Credit Events och dessutom faststidllde parterna kategorin av
Deliverable Obligations till Bond or Loan. Vissa egenskaper av dessa Deliverable
Obligations faststélldes ocksa dir men definitionen Not Contingent blev inkluderad.

En av de avtalade Credit Events intriffade under avtalstiden vilket accepterades av béada
parter. Nomura ldamnade da till CSFB s.k. Notice of Intended Physical Settlement déar de ovan
nidmnda Exchangeable Bonds angavs som Deliverable Obligations. CSFB vigrade ta emot
dessa Exchangeable Bonds med motiveringen att de var villkorade, dvs. att de inte uppfyllt
villkoret Not Contingent som stipulerats i Confirmation. Nomura agerade da pa ett séitt som
skulle minska skadan for bada parterna, genom att sélja dessa Exchangeable Bonds och kopa
nya Non-Exchangeable Bonds 1 samma referensenhet, Railtrack. I denna transaktion forlorade
Nomura 6ver en miljon USD och yrkade detta belopp i sin talan mot CSFB. Domstolen hade
alltsa att avgora fragan om de Exchangeable Bonds som Nomura haft for avsikt att overldta

"E. O’Connel, K. Boggiano
? Nomura International Plc v. Credit Suisse First Boston International, Case 2002, Folio 545, High Court of
Justice Queen Bench Division Commercial Court, West Law International 933569

241



till CSFB varit villkorade eller inte och att avgéra om CSFB var skadestdndsskyldig gentemot
Nomura.

Exchangeable Bonds 1 frdga inneholl detaljerade villkor som sammanfattningsvis gav
obligationsinnehavaren ritt att erhdlla betalning av kapitalbelopp och rénta den 18 mars 2009.
Utstillaren av dessa obligationer, Railtrack, hade enligt obligationsbestimmelserna ingen rétt
att utbyta eller konvertera betalning av kapital och rinta till ndgon annan typ av betalning eller
till aktiekapital. Diaremot hade innehavarna till dessa obligationer en siddan rittighet under
vissa villkor. Samma réttighet hade ocksd en trustee, som forvaltade obligationerna for
innehavarnas ridkning som ett slags fortroendeman eller forvaltare, avseende utbyte eller
konvertering. Vid utstidllandet av dessa obligationer var det stipulerat att obligationerna skall
forvaltas av en sadan trustee. Sddana obligationstyper, alltsd Exchangeable Bonds, som ger
innehavaren, men inte utstillaren ritt att byta dem eller konvertera dem under vissa villkor
kallas for vanilla convertibles. Sddana obligationer som inte innehéller sidana utbytes- eller
konverteringsklausuler kallas for Non — Exchangeable Bonds eller pure vanilla.

Innehavares ritt att konvertera de Exchangeable Bonds som Nomura forsokte overlata till
CSFB var faststilld pa sd sitt att 10 miljoner USD skulle konverteras till aktier genom
tillimpning av ett faststéllt pris pa 18,40 USD per aktie. Man kan tidnka sig att en innehavare
av sddana obligationer skulle konvertera dem till aktier endast om aktiepriset stiger ver 18,40
USD. Direfter kan en sddan innehavare sélja aktierna och f4 en vinst genom denna
transaktion. Denna ritt som en innehavare far stipulerad i en obligation, nimligen att
konvertera obligationer till aktier och eventuellt fa en vinst pa detta sétt, brukar resultera i en
lagre rinta pd sddana Exchangeable Bonds. Det som var oklart och oacceptabelt for CSFB i
detta rittsfall var en klausul om en automatisk konvertering som trustee var skyldig att gora i
fall att aktiepriset Overstiger 5% av det sammanlagda virdet av kapital och rinta pa
obligationerna. Efter denna automatiska konvertering var trustee skyldig att sélja aktier s& fort
som mdjligt och sedan behélla kontanterna till forman for innehavarna av Exchangeable
Bonds. CSFB argumenterade att denna automatiska konvertering och forsdljning av aktier
inneholl en risk for forlust. Denna risk sdg CSFB i den korta perioden mellan konvertering till
aktier och forséljning av aktier. CSFB forklarade att det var mojligt att konvertering sker fore
en helg och forsiljning av aktier forst efter helgen. Det har visat sig i andra fall att aktiepriser
kan gé ner under en helg, ibland drastiskt, vilken risk CSFB inte var beredd att acceptera.

Domstolen avgjorde denna tvist till Nomuras fordel och argumenterade pa si sitt att
obligationer som innehéller bestimmelser som ger innehavaren sddana utbytes- eller
konverteringsrittigheter inte kan betraktas som villkorade dvs. Contingent. Detta sérskilt med
hinsyn till omstédndigheten att en sddan obligationsinnehavare sjdlv far avgora om han vill
genomfora sddana konverteringstransaktioner eller inte. Ingen extern faktor eller hdandelse kan
i sddana fall péverka obligationsinnehavarens beslut angdende ett sddant utbyte eller
konvertering. Obligationsinnehavaren far alltsd fritt avgora vilka rittigheter stipulerade i
obligationen han tar i ansprék och i vilken situation.

Diremot ansag domstolen att sddana obligationer dér utstéllaren forbehaller sig rétten att byta
ut eller att konvertera obligationerna till aktier eller forbehdller sig rétt att aterkopa
obligationerna under vissa villkor anses vara villkorade. Sédana obligationer dr villkorade
darfor att utstdllarens rittigheter paverkar aterbetalning av kapital och rinta enligt
obligationerna av tvd anledningar. Den forsta anledningen ir att en innehavare av en sadan
obligation inte har kontroll over utstidllarens agerande och att det inte finns mojlighet att
paverka det. Den andra anledningen &r att utstdllaren sannolikt kommer att utnyttja sina
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rittigheter till sin forman vilket, rent kommersiellt, kan resultera i ett slags forlust for
obligationsinnehavaren.

I det konkreta fallet var det inte sannolikt att den automatiska konverteringen, som trustee
varit skyldig att fullgora enligt Exchangeable Bonds, skulle kunna intrdffa. Domstolen
bedomde att mojligheten att priset pa Railtracks aktier skulle stiga i en situation dir Railtrack
kopplas till en Credit Event var ndstan obefintliga. Tvértom skulle man snarare forvénta sig
att aktiepriset gir ner som en foljd av en Credit Event som dessutom var publicerad i
informationskéllor. Av den anledningen kunde man inte forvinta sig att trustee, alltsa
fortroendemannen som forvaltat obligationerna till innehavarnas forman, skulle komma att
konvertera obligationer till aktier vid ett hogt aktiepris. Enligt domstolen skall uttrycket Not
Contingent fran ISDA:s definitioner tolkas pd sa sitt, att aterbetalning av kapital och rinta
enligt en obligation, inte fir vara villkorad av externa faktorer Over vilka
obligationsinnehavaren inte har kontroll. Om obligationsinnehavarna déremot har ritt att fritt
bestimma om utbyte eller konvertering av obligationer skall dessa bestimmelser inte tolkas
som villkorade. Slutligen kom domstolen till slutsatsen att de Exchangeable Bonds som
Nomura forsokt dverldta till CSFB var Not Contingent, alltsa inte villkorade, och att CSFB
inte haft rétt att viagra denna dverlatelse. Domstolen forpliktade CSFB att ersdtta Nomura det
yrkade beloppet som utgjort prisskillnad mellan Exchangeable Bonds som CSFB végrat
acceptera och som Nomura salt pd marknaden och Non Exchangeable Bonds som Nomura
senare kopt och oOverlatit till CSFB. Dessutom blev CSFB forpliktad att till Nomura betala
ersittning for kursforlust mellan sterling och USD. Denna kursforlust uppstod i forhdllande
till det datum nir CSFB blev skyldig att betala det nominella virdet pd obligationerna alltsé
tio miljoner USD och det senare datum nir CSFB fullgjort denna betalning.

Det dr viktigt att notera att definitionen Not Contingent 1 Section 2.18(b)(vii) i de gamla
definitionerna fran ar 1999, som tillimpats i detta réttsfall, var ganska kort och oklar. Den nya
Not Contingent definitionen i Section 2.20(b)(i) av de nya definitionerna fran ar 2003 ar
numera kompletterad. Dessutom har nya definitioner av Convertible Obligation,
Exchangeable Obligation och Accreting Obligation tillkommit 1 Section 8.7 som har titeln
Provisions Applicable to Convertible, Exchangeable and Accreting Obligations.

Convertible Obligation dr enligt den nya definitionen en fordran som kan konverteras, i sin
helhet eller delvis, till aktier endast av innehavare av en sddan fordran eller av en
fortroendeman eller agent som agerar till innehavares forman. Enligt den nya definitionen
innebédr Exchangeable Obligation en fordran som kan utbytas, i sin helhet eller delvis, till
aktier endast av innehavare av en sddan fordran eller av en fortroendeman eller agent som
agerar till innehavares formén. Ordet “aktier” som anvénds i denna beskrivning dr inte helt
riktigt eftersom bada dessa definitioner anvinder uttrycket Equity Securities som ocksa
definieras 1 Section 8.7.

Det verkar vara sa att de nya definitionerna fran ar 2003, genom dessa kompletteringar, har
skapat en klarhet i tvistefrigan som varit anledning till tvist mellan Nomura och CSFB. A
andra sidan méste man vara medveten om att olika andra instrument i finansvarlden ocksa ar
under utveckling pa samma sitt som avtal om kreditderivat. Det kommer sékert att utvecklas
nya former av de existerande instrumenten och dven nya typer av instrument pad den
finansiella marknaden och dessa instrument kan forekomma i kreditderivattransaktioner som
Obligations, Deliverable Obligations och liknande. Detta innebdr att &ven ISDA
Documentation i framtiden skall folja den utvecklingen och anpassas till de kommande
dndringarna.
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1.6.3 Cash Settlement

Denna uppgorelsemetod regleras i 2003 ISDA Credit Derivatives Definitions fran Section 7.1
till Section 7.16. Dessa definitioner dr omfattande och innehdller manga detaljer, sérskilt
avseende metoder for faststdllande av marknadspriser av Obligation. Av denna anledning
skall endast de viktigaste definitionerna analyseras i denna avdelning.

Cash Settlement, som delvis beskrivits tidigare i denna avhandling, skiljer sig fran Physical
Settlement pa det sittet att skyddskoparen inte Gverliter ndgot till skyddssdljaren vid
intraffande av Credit Event. Vid Cash Settlement blir skyddsséljaren skyldig att till
skyddskoparen betala ett belopp som kallas for Cash Settlement Amount. Detta belopp riknas
ut pa sé sitt att marknadspriset pa Reference Obligation, dvs. den underliggande obligationen,
faststillls efter att en Credit Event intrdffat. Detta pris dras av fran den underliggande
obligationens vérde som faststéllts vid avtalsingdendet och skyddsséljaren betalar direfter
resten till skyddskdparen.

Man kan ta ett exempel dir den underliggande obligationens virde faststillts som 100 i
Confirmation vid avtalsingdende. Efter att en Credit Event intriaffat faststills den
underliggande obligationens marknadsvérde till 40. Nir Cash Settlement tillimpas som
uppgorelsemetod blir skyddsséljaren skyldig att till skyddskoparen betala skillnaden mellan
100 och 40 vilket dr 60. Detta &r alltsa en skillnad mellan tvé virden pa den underliggande
obligationen, den forsta som gillt fore Credit Event och det andra som giller efter att Credit
Event intrdffat. I detta fall har skyddskoparen ingen skyldighet att Overlata ndgot till
skyddssidljaren. Det spelar ingen roll om kdparen &dger Reference Obligation dvs. den
underliggande obligationen eller inte. Om skyddskoparen é&ger den underliggande
obligationen far han behdlla den for sig sjidlv eller gora vad han vill med den. Om
skyddskoparen inte dger den underliggande obligationen spelar inte heller nagon roll eftersom
han inte blir skyldig att skaffa den eller ndgon Deliverable Obligation for att Gverléta till
skyddssiljaren.'

Exemplet ovan verkar vara enkelt men det finns en fas i Cash Settlement som kan vara ganska
komplicerad. Denna fas dr faststillandet av den underliggande obligationens marknadspris.
Denna fas dr viktig eftersom marknadspriset kan variera kraftigt under korta perioder efter att
en Credit Event intriffat och det tar tid innan det stabiliserar sig. Dessutom kan det ibland
vara svart att faststilla ndgot pris alls om den underliggande obligationen inte omsétts pé
marknaden. I sddana situationer dar priset pad den underliggande obligationen inte kan
faststéllas anses det vara noll. Om priset anses vara noll blir skyddsséljaren skyldig att till
skyddskoparen betala hundra procent av den underliggande obligationens vérde vilket dr det
sdmsta alternativet skyddsséljaren rdknat med.

Nir det géller faststillandet av marknadspriset pa den underliggande obligationen kan denna
metod vara mycket komplicerad ur ekonomisk och matematisk synpunkt. Av denna anledning
skall denna metod analyseras nedan endast i huvuddrag. Avtalsparter som ingér ett avtal om
kreditderivat far vélja Valuation Method som definieras i Section 7.5 av 2003 ISDA Credit
Derivatives Definitions. Det finns tva virderingsmetoder att vilja emellan. Vid tillimpning av
den forsta metoden faststdlls marknadspriset av Calculation Agent sjélv. Vid tillimpning av
den andra metoden faststills priset av Calculation Agent pa grund av anbud fran fem Dealers

'C. Brown s. 75-76.
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som Calculation Agent anskaffat. Nar det giller utrdkningen av ett marknadspris som angivits
i olika anbud finns det ocksd metoder ddr det hogsta priset eller ett genomsnittspris skall gilla.
Metoden for virdering och priskalkylering faststéiller avtalsparterna vid avtalsingdendet. Om
de inte gor detta giller den metod som definieras i Section 7.5. Dessa metoder och
priskalkylering varierar beroende pa om det endast finns en underliggande obligation eller om
det handlar om flera sadana.

Det finns dven utforliga definitioner av vad som anses vara Market Value, vilket regleras i
Section 7.6. Det dr ockséd reglerat pa vilket sitt Calculation Agent anskaffar anbud fran
Dealers och rdknar ut det s.k. Final Price. Detta regleras i Section 7.7 som har titeln
Quotation. Dessa definitioner skall inte ndrmare analyseras i denna avdelning men man kan
konstatera att deras syfte dr att mojliggora att det riktiga marknadspriset faststills. Ett viktigt
element i faststdllandet av marknadspriset 4r som sagts det datum detta gors. Det dr allmént
kéint att priset pd en underliggande obligation paverkas mest direkt efter intrdffandet av en
Credit Event. Av den anledningen blir det kanske inte helt rétt att endast ta upp detta pris i
kalkylerna. Det finns en uppfattning att detta pris inte r alltid realistiskt.' Section 7.8, som
har titeln Valuation Date, ger flera alternativ avseende datum for faststéllande av priset. Ett
alternativ kan vara att endast ett datum géller for faststillande av marknadspriset vilket kallas
for Single Valuation Date. Det andra alternativet ar att vélja flera datum vilket kallas for
Multiple Valuation Dates. Viljer man flera datum under en tidsperiod kan man rdkna ut ett
genomsnittspris frdn olika enstaka marknadspriser som man far pa detta sitt. Den andra
metoden med flera datum for faststillande av marknadspriser pd den underliggande
obligationen dr inte alltid passande for skyddsséljare som 1 sin tur har kopt kreditriskskydd i
forhéllande till samma risk.

Begreppet Calculation Agent forekommer i samband med faststdllande av marknadspriset pa
den underliggande obligationen inom Cash Settlement uppgorelsemetoden. Detta begrepp
definieras 1 Section 1.14 péa ett utforligt sitt som inte ndrmare skall redovisas i denna
avdelning. Det viktigaste i detta sammanhang &r att Calculation Agent kan vara en av
avtalsparterna eller en tredje person vilket parterna faststiller 1 Confirmation vid
avtalsingdendet. I egenskap av Calculation Agent har denna person flera viktiga uppgifter. Ett
antal av dessa uppgifter dr kopplade till vissa definitioner som inte analyseras i denna
avhandling men nér det géller Cash Settlement har Calculation Agent en huvudroll. Denna
roll inkluderar anskaffande av anbud frén Dealers och faststéllande av Final Price pa den
underliggande obligationen. Calculation Agent skall i vissa situationer ocksa bestimma vilka
Dealers som han skall kontakta for att anskaffa anbud avseende marknadspriset pa den
underliggande obligationen. Calculation Agent skall ocksa bestimma pé vilket sétt upplupen
rdnta i samband med den underliggande obligationen skall berdknas, han skall konvertera
fordringar till en annan valuta, bestimma den tillimpliga valutakursen och liknande. En
Calculation Agent skall alltid agera i god tro. Begreppet Calculation Agent forekommer ocksa
i samband med Physical Settlement men agentens roll i denna uppgorelsemetod dr inte sa
viktig och avser utrdkningar av tidsfrister och liknande dtaganden.

Ett annat begrepp som forekommer i samband med Cash Settlement ér begreppet Dealer.
Detta begrepp definieras i Section 7.15 pa sa sitt att Quotations dvs. anbud, som ligger till
grund for faststillandet av Final Price, skall anskaffas av personer vilkas namn skall vara
specificerade 1 Confirmation. Dessa personer kallas for Dealers. Om avtalsparterna inte

'c. Brown, s. 76.
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angivit dessa namn i Confirmation skall i1 saddana fall Calculation Agent bestimma vilka
Dealers han skall kontakta for att f Quotations.

Cash Settlement metoden har visat sig mer komplicerad for tillimpning &n Physical Settlment.
Det finns flera anledningar till detta. En anledning ar att det kan vara vildigt komplicerat att
anskaffa det tdnkta antalet anbud frdn olika Dealers. 1 vissa fall hindrar sekretessregler
avtalsparter, Calculation Agent eller Dealers att lamna ut information om den underliggande
enheten eller marknadspriset pi den underliggande obligationen.! T vissa fall dr Dealers
ointresserade av att medverka och végrar 1dmna uppgifter om marknadspriser. Lyckas man
inte med att anskaffa fem anbud frn olika Dealers maste man tillimpa nagra alternativa
metoder som inte dr tillrickligt sdkra for faststidllande av Final Price pa den underliggande
obligationen. Dessutom blir det svart for avtalsparterna att vilja ritt metod for faststéllande av
priset med hénsyn till prisindringar som sker i samband med intriffandet av en Credit Event.”

En annan svérighet i samband med faststdllandet av Final Price for den underliggande
obligationen visar sig i situationen dir den underliggande obligationen inte handlas pa
marknaden. Om ett instrument inte omsétts pa marknaden finns det inget pris att faststilla. I
s fall blir marknadspriset noll vilket inte &r en bra 16sning for skyddsséljare som da maste
betala hela det nominella vérdet pa den underliggande obligationen till skyddskdparen. Detta
ger anledning till att skyddsséljarna hellre viljer Physical Settlement an Cash Settlement som
uppgorelsemetod. Vid Physical Settlement erhéller skyddssidljaren en fordran fran
skyddskoparen som kanske inte har ndgot virde vid Overlatelsen men kanske kommer att ha
nagot varde senare under tiden. Detta resonemang ligger till grund for skyddskoparens rétt att,
vid Physical Settlement, Gverlata dven andra fordringar definierade inom Deliverable
Obligations, inte endast Reference Obligation.

Det finns ytterligare en nackdel for skyddsséljaren i samband med tillimpning av Cash
Settlement som uppgorelsemetod. Denna nackdel visar sig i situationer definierade i
Restructuring definitionen. Det dr ndmligen sa att den underliggande enheten kan vara under
ndgot slags foretagsrekonstruktion som den forhandlar med sina kreditorer. Ett aktivt
deltagande fran kreditorernas sida innebdr kanske en béttre uppgorelse for dem jamfort med
situationer dér kreditorerna forhaller sig passiva i sddana processer. Om skyddskdparen och
skyddssidljaren avtalat om Cash Settlement har skyddssidljaren ingen mojlighet att delta i
rekonstruktionsprocessen hos den underliggande enheten och paverka denna. Detta darfor att
skyddsséljaren inte blir fordringsdgare i forhédllande till den underliggande enheten eftersom
skyddskoparen inte Overlater ndgon som helst fordran till skyddssdljaren genom Cash
Settlement. Skyddskoparen, & andra sidan, kan hélla sig passiv i rekonstruktionsprocessen och
det finns ingenting i avtalet om kreditderivat som skulle motivera honom att ta en mer aktiv
roll i rekonstruktionsforhandlingarna. Ett sddant passivt forhallningssétt kan resultera i att den
underliggande enheten dstadkommer ett béttre resultat i forhandlingarna dn véntat. Det brukar
vara kraftiga avskrivningar av den underliggande enhetens skulder som kreditorerna blir
tvungna att acceptera, kraftiga forlingningar av aterbetalningstiderna for aterstiende skulder
och konverteringar av skulder till aktiekapital. P& detta sétt blir den underliggande
obligationen mindre vérd pa marknaden vilket resulterar i att skyddsséljaren betalar en storre
skillnad mellan Final Price och Reference Price till skyddskoparen. Detta innebér alltsa en
storre forlust for skyddssiljaren i denna affér.

'c. Brown, s. 76.
% C. Whiteley, s. 706-707.
* C. Whiteley, s. 707.
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Denna situation ir inte dnskvird for skyddsséljare eftersom de brukar ha erfarenhet av stora
och komplicerade foretagsrekonstruktioner. Denna erfarenhet ger dem mojlighet att paverka
dessa processer sd att rekonstruktionsdverenskommelserna blir mer formanliga for
kreditorerna. Detta skulle innebdra ldgre skillnader mellan Reference Price och Final Price
och ldgre utbetalningar till skyddkdparna. Som sagts ovan, ger Cash Settlement inte
skyddssiljare en sddan mojlighet. Skyddskopare har ingen skyldighet att minska skadan for
skyddssiljare eftersom utbetalningen som de erhdller frdn skyddsséljare inte &ar
skadestandserséttning. Som sagts tidigare i denna avhandling géller principer och regler fran
skadestandsrétten inte avtal om kreditderivat. Dessa omstandigheter dr ocksa en anledning till
att skyddssiljare foredrar Physical Settlement.

Med hidnsyn till samtliga svarigheter som kan vara forknippade med Cash Settlement
accepterar avtalsparterna ibland en enklare variant av denna uppgorelsemetod. Denna enklare
metod fungerar pa det sittet att vid intrédffande av Credit Event betalar skyddssiljaren ett
bestamt belopp till skyddskdparen. Detta belopp géller oavsett vilken skillnad som kan uppsté
mellan Reference Price och Final Price pa den underliggande obligationen. Detta i forvig
faststéllda belopp kallas for digital och denna metod mojliggor for avtalsparterna att undvika
komplicerade metoder for faststillande av marknadspriser och komplikationer som uppstér i
samband med agerande av Dealers och Calculation Agent.

Det finns nackdelar dven i samband med tillimpning av digital inom Cash Settlement. Det
géller sérskilt sddana skyddsséljare som i sin tur kopt skydd hos andra skyddsséljare avseende
samma Obligation och Credit Event. Det dr mdjligt att dessa avtal inte helt matchar varandra
avseende villkoren for Cash Settlement. Detta kan bero pa marknadsvillkor wvid
avtalsingdendet eller pad skyddssdljarens forvintningar avseende Credit Event och
prisdndringar pd den underliggande obligationen. I sddana situationer dr det mojligt att ett
digital belopp, som skyddssiljaren utbetalar till skyddskdparen under det forsta avtalet, blir
hogre 4n det belopp som skyddsséljaren erhaller fran sina skyddssiljare. Detta innebér forlust
for en sadan skyddssiljare, ndgot man girna vill undvika, dven om en omvind situation ocksa
ar mojlig s att skyddssiljaren vinner p4 detta sitt.'

1.7 Olika definitioner av ”Obligation”

I detta kapitel har i foregdende avdelningar anvénts olika definitioner som innehaller ordet
Obligation. 1 vissa fall finns det korta forklaringar till vad dessa begrepp innebir och i vissa
fall saknas sddana forklaringar. For att underlétta forstaelser for dessa relativt komplicerade
bestimmelser i definitionerna och for klarhetens skull skall dessa begrepp som innehaller
ordet Obligation analyseras kort i denna avdelning.

Definitionen Obligation, som definieras i Section 2.14, har delvis analyserats tidigare och
ndmnts i flera andra avdelningar om olika Credit Events. Detta begrepp inkluderar varje
forpliktelse for den underliggande enheten, inklusive Reference Obligation, som definieras
som Obligation 1 Confirmation. Om en Credit Event intraffar maste denna Credit Event avse
en eller flera Obligations som dr definierade i Confirmation. Om en Credit Event avser en
annan forpliktelse for den underliggande enheten, som inte &r definierad som Obligation,
géller inte denna hindelse som Credit Event mellan avtalsparterna. Obligations definieras
alltsd av avtalsparterna 1 Confirmation vid avtalsingdendet med syfte att tillimpa dessa

'c. Brown, s. 77.
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definierade och faststdllda forpliktelser for den underliggande enheten i samband med
faststdllandet av om Credit Events intriffat.

Av de sex Credit Events som 2003 ISDA Credit Derivatives Definitions foreskriver avser fem
av dem en eller flera Obligations tor den underliggande enheten som avtalsparterna faststiller
i Confirmation. Den enda Credit Event som inte avser Obligations utan Reference Entity,
alltsd den underliggande enheten sjélv, ar Bankruptcy. Vid Bankruptcy racker det att en av de
hindelser som beskrivs i Section 4.2 intréiffar for att Credit Event skall gélla. Denna Credit
Event giller alltsa oavsett om den konkursdrabbade underliggande enheten har fullgjort sina
forpliktelser, definierade som Obligations 1 Confirmation eller inte. I samtliga Gvriga fall
maste Credit Events avse en eller flera definierade Obligations. Tar man t.ex. Failure to Pay,
vilket dr underlatenhet av den underliggande enheten att fullgéra en eller flera betalningar,
maste dessa uteblivna betalningar alltid avse en eller flera definierade Obligations. Detta
géller dven andra Credit Events och inte endast betalningsforpliktelser for den underliggande
enheten. Som sagts ovan kan Credit Events gélla dven Ovriga fOrpliktelser for den
underliggande enheten i enlighet med en eller flera definierade Obligations. De Gvriga
forpliktelserna ar sérskilt viktiga i samband med Obligation Acceleration och Obligation
Default.

Nér tvd avtalsparter som ingar credit default swap diskuterar olika Credit Events och
Obligations for den underliggande enheten vid avtalsingdendet dr det mojligt att de inte har
nagot som helst rittsforhallande till den underliggande enheten. Det dr ocksd mojligt att
saddana avtalsparter saknar kunskap om den underliggande enhetens affirer och forpliktelser
som den har i forhéllande till tredje personer. Av den anledningen kan avtalsparterna inte
precisera samtliga konkreta forpliktelser for den underliggande enheten sa att de kommer att
utgdra Obligations 1 deras avtal. Av den anledningen faststéller avtalsparterna Obligations pé
ett mera generellt sétt sa att Obligations definieras enligt sin kategori och egenskaper som ar
karakteristiska for sidana forpliktelser.

2003 ISDA Credit Derivatives Definitions foreskriver dven en metod for hur avtalsparterna
skall faststélla dessa Obligations 1 Confirmation. Denna metod definieras i1 Section 2.19 med
titeln Method for Determining Obligations och beskrivs vildigt kort nedan. Syftet med
beskrivningen dr att illustrera sjdlva metoden utan avsikt att analysera den i detalj. Enligt
Section 2.19 finns det flera kategorier av Obligations for den underliggande enheten som
skyddskoparen och skyddsséljaren kan vélja. Det forsta kategorin kallas for Payment och
avser varje betalningsforpliktelse for den underliggande enheten. Den andra kategorin kallas
for Borrowed Money och avser den underliggande enhetens aterbetalningsforpliktelse i
samband med varje penningsumma som den lanat. Den tredje kategorin avser endast
Reference Obligation och ingen annan forpliktelse. Den fjarde kategorin avser Bonds vilka ér
obligationer, notes eller andra virdepapper som intygar en skuld for den underliggande
enheten. Den femte kategorin dr Loan som avser laneavtal och liknande avtal ingangna av den
underliggande enheten som innehéller en aterbetalningsforpliktelse. Det finns en kategori till
som heter Bond or Loan och denna avser antingen Bond eller Loan som beskrivits ovan.

Nér det géller att bestimma vilka andra egenskaper dessa Obligations tor den underliggande
enheten skall ha, far avtalsparter, enligt Section 2.19, vilja mellan flera olika alternativ. Det
forsta alternativet kallas for Not Subordinated vilket innebér att Obligations inte skall ha
samre formansritt i forhdllande till ndgon annan fordran. Det andra alternativet, som heter
Specified Currency, avser alltsa en bestimd valuta. De dvriga alternativen heter Not Sovereign
Lender vilket innebdr att langivaren i detta fall inte dr en stat eller en statlig myndighet, Not
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Domestic Currency som utesluter lokal valuta, Not Domestic Law som utesluter den
underliggande enhetens nationella lagstiftning, Listed vilket innebédr borsnoterad och Not
Domestic Issuance vilket innebidr att denna Obligation, nir den emitterats, inte varit avsedd
for den inhemska marknaden. Dessa alternativ analyseras inte nirmare i denna avdelning.

Om avtalsparterna vill utesluta en forpliktelse for den underliggande enheten fran definitionen
Obligation far de gora det ocksa i Confirmation. En utesluten forpliktelse kallas for Excluded
Obligation och regleras i Section 2.17.

Definitionen Reference Obligation, som regleras i Section 2.3, har analyserats i samband med
uppgorelsemetoden Cash Settlement. Reference Obligation skall alltsd anvidndas for
faststdllandet av marknadspriset och betalning av skillnaden till det nominella priset fran
skyddssiljaren till skyddskoparen. Reference Obligation kan ocksa gélla som Obligation. En
Reference Obligation som faststillts 1 Confirmation far ersittas med en annan Reference
Obligation 1 vissa situationer. Detta regleras i Section 2.30 som foreskriver att denna
ersittning skall genomforas av Calculation Agent. Erséttningsforfarandet och villkoren som
maste vara uppfyllda for detta definieras 1 Section 2.30. Dessa bestimmelser dr ldnga och
detaljerade och skall inte analyseras i denna avdelning.

Definitionen Deliverable Obligation har redan analyserats i samband med analysen av
uppgorelsemetoden Physical Settlement. Det ér virt att notera att metoderna for bestimmande
av Obligations och Deliverable Obligations som definieras i Section 2.19 och Section 2.20 ir
liknande. Det giller bade deras kategori och andra egenskaper som t.ex. formansrétt och
liknande. Det dr ocksé intressant att notera att en Reference Obligation kan gélla som den
enda Obligation och den enda Deliverable Obligation om avtalsparterna bestimmer sé i
Confirmation. 1 Ovrigt anviands Reference Obligation endast 1 samband med
uppgorelsemetoden Cash Settlement.

Avtalsparterna far uttryckligen utesluta vissa forpliktelser for den underliggande enheten fran
definitionen Deliverable Obligation genom att ange denna uteslutna forpliktelse i
Confirmation. Detta definieras i Section 2.18 och kallas for Excluded Deliverable Obligation.

1.7.1 Olika betydelser av begreppen Obligation och “det underliggande instrumentet”

Begreppet Obligation dr alltsé definierat i 2003 ISDA Credit Derivatives Definitions och det
borde vara klart for avtalsparterna vad detta begrepp innebdr i varje fall eftersom parterna
preciserar det i Confirmation. Det giller dven Ovriga begrepp som &r definierade i
definitionerna t.ex. Deliverable Obligation och Reference Obligation som analyserats i
foregdende avdelningar. Det har redan forklarats i den foregdende avdelningen att Obligation
avser en forpliktelse for den underliggande enheten. Aven om en Obligation kan definieras
som Bond, Loan, Payment osv. avser denna definition inte sjidlva dokumentet dir den
underliggande enhetens forpliktelse dr stipulerad. Tar man t.ex. en foretagsobligation som
omfattas av begreppet Bond, kan man konstatera att det inte ar sjdlva dokumentet som
avtalsparterna avtalar om 1 Confirmation utan betalningsforpliktelsen som stipuleras i detta
dokument. Samma giller t.ex. Loan dir skyddskoparen och skyddssiljaren avtalar om
aterbetalning av ett 14n vilket kan utlosa en Credit Event. Parterna avtalar inte om laneavtalet
och det kan de inte gora eftersom de, i de flesta fall, ar tredje man i forhéllande till detta
laneavtal. Det kan hdnda att skyddskdparen samtidigt &r langivaren men detta spelar inte
nagon roll 1 forhallande till avtal om kreditderivat. Det géller d4ven andra kategorier av
Obligations, Deliverable Obligations, Reference Obligations osv.
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Sarskilt ar detta viktigt vid uppgorelsemetoden Physical Settlement déar skyddskoparen
overlater en fordran mot den underliggande enheten till skyddssdljaren. Formodligen gor
skyddskoparen detta i en skriftlig form i fall av t.ex. Loan sa att skyddsséljaren har ett
skriftligt bevis for att sjalv kunna kriva fullgorelse frdn den underliggande enheten. Nir det
géller olika obligationer kan det handla om en skriftlig form for overlatelse men 1 vissa fall
rdcker det med ett 6verlimnande t.ex. i fall med obligationer utstdllda till innehavaren. I
sadana fall dr alltsa innehav av ett sddant dokument bevis pa att fordran som stipulerats i
dokumentet 4gs av den person som innehar dokumentet i denna stund. Nagot
overlatelsedokument behovs alltsa inte for denna fordran.

I denna avhandling har begreppet “det underliggande instrumentet” anvints minga génger.
Detta begrepp har anvints i samband med analyser av flera typer av avtal om kreditderivat dér
dven avtalstyper som inte dokumenteras med ISDA Documentation ingér. Numera, efter att
analysen av begreppet Obligation, klargjort vad detta begrepp innebér i credit default swaps
kan man ge en forklaring till vad uttrycket “det underliggande instrumentet” egentligen
innebér 1 denna avhandling. Begreppet instrument anvédnds alltsd i denna avhandling i tva
meningar. Den fOrsta meningen &r att instrument &r sjdlva fordran mot den underliggande
enheten och den andra meningen ir att instrument dr det dokument som dokumenterar denna
fordran. Begreppet Overlatelse av det underliggande instrumentet betecknar i denna
avhandling 6verldtelse av fordran. Nir det giller kategorier av fordringar som begreppet
instrument betecknar i denna avhandling &r det nodvindigt att forklara att begreppet
inkluderar betalningsfordringar mot den underliggande enheten dér en kredit ingir. Dessa
kategorier definieras i 2003 ISDA Credit Derivatives Definitions och har analyserats i den
foregdende avdelningen. Begreppet instrument som anvénds i denna avhandling inkluderar
inte olika typer av viardepapper, sirskilt inte aktier.

1.8 Den underliggande enhetens eftertrddare

Det hinder ibland att Reference Entity dvs. den underliggande enhet som specificerats i
Confirmation slds samman med en annan enhet eller delas si att flera nya enheter uppstér,
eller att den underliggande enheten Overléter sina tillgangar, eller en vésentlig del av sina
tillgdngar till en annan enhet. Detta dr en dndring som kan paverka intrdffandet av en Credit
Event och 1 sé fall blir det oklart vilken enhet som blir den nya underliggande enheten och pé
vilket sitt man bestimmer det. Dessa fragor regleras i Section 2.2 som har titeln Provisions
for Determining a Successor.

Denna definition tillimpas inte pa sddana underliggande enheter som ar Sovereigns vilket ar
en stat, regering, myndighet, ministerium och liknande." En Successor dvs. eftertridare till
den underliggande enheten skall bedomas enligt regler i Section 2.2(a)(i)-(vi). Det dr virt att
notera att en underliggande enhet inte har nagot att géra med dessa successionsfragor utan
dessa regler giller mellan skyddskoparen och skyddsséljaren. Med tillimpning av dessa regler
skall avtalsparterna i avtal om kreditderivat kunna fullgéra sina forpliktelser enligt avtalet
dven 1 fall ndr den underliggande enheten &ndrat sin rittskapacitet eller rittsform eller
upphort. Regler om den underliggande enhetens succession dr ganska omfattande och nedan
foljer en kortare sammanfattning av dessa bestimmelser.

' Begreppet “Sovereign” definieras i Section 2.26
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En forutsittning for tillimpning av bestimmelserna om succession ér att en Succession Event'
intrdffat. Denna hindelse definieras som sammanslagning eller delning av den underliggande
enheten eller overldtelse av dess tillgangar och skulder till en annan enhet. Denna héndelse
faststélls av Calculation Agent. Darefter skall Calculation Agent faststilla om Succession
Event uppfyller villkoren i Section 2.2(a)(i)-(vi). Dessa villkor &r att antingen en annan enhet
tagit Over 75% eller mer av den underliggande enhetens Relevant Obligations vilka dr Bonds
och Loans, eller om en enhet tagit 6ver mer en 25% av den underliggande enhetens Relevant
Obligations sé att den underliggande enheten bibehillit inte mer d4n 25% av dessa Relevant
Obligations. 1 bada dessa fall blir den enhet som tagit Over de angivna andelarna av Relevant
Obligations den nya underliggande enheten. I det andra fallet, om det finns flera nya enheter
som tagit Over mer dn 25% av Relevant Obligations skall Calculation Agent bestimma vilken
enhet som blir den nya underliggande enheten. Det dr mgjligt att ingen av de enheter som tagit
over Relevant Obligations far mer dn 25% och att den ursprungliga underliggande enheten
upphor. Aven i detta fall maste Calculation Agent avgdra vilken enhet som blir den nya
underliggande enheten.

Dessa regler d4r omfattande och forsoker forutse varje situation som kan uppstd vid sddana
sammanslagningar, delningar eller overlatelser av tillgangar och skulder av den underliggande
enheten. And3 har denna definition i 2003 ISDA Credit Derivatives Definitions kritiserats
avseende flera punkter. Enligt denna kritik® verkar det vara si att ISDA forbisett att
foretagssammanslagningar, delningar och Overldtelser inte sker enligt i forvdg bestdmda
procent. Nir ett foretag borjar silja vissa delar av sin verksamhet gor man detta i etapper,
under en ldngre tid och i enlighet med en langvarig strategi. Eftersom denna process utvecklas
under en ldngre tid dr det mojligt att man aldrig uppndr minimigrinsen av 25 % av
overtagande av Relevant Obligations.

Enligt samma uppfattning finns det en annan svérighet i samband med tillimpning av Section
2.2 Provisions for Determining a Successor. Denna svarighet avser de regler som reglerar
bolagslikvidation i olika ldnder. Som ett exempel anger man att ett bolag fortsitter att existera
i Storbritannien under en tid d&ven om samtliga bolagets tillgangar och skulder Gverlatits till
andra enheter. Det behdvs en procedur for att fullgora likvidation av ett sddant bolag. I Italien
dderemot sker sammanslagningar och dvertagande av bolag genom en enkel procedur hos
notarius publicus ddr det ursrungliga foretaget samtidigt upphor. Denna skillnad visar att det
inte dr latt att tolka definitionen Provisions for Determining a Successor pa samma sétt
avseende upphorande av den ursprungliga underliggande enheten.

Kritiken riktas dven till den del av Section 2.2 som avser rollen som Calculation Agent och
dennes mojligheter att skaffa sig riktig information for beddmning av en eventuell succession.
Section 2.2(g) innehdller vissa regler om hur Calculation Agent skall agera nédr den
underliggande enheten dr av sadan typ att den maste ldmna rapport om en éndring av den typ
som definieras 1 definitionen Succession Event till aktiedgare, kreditorer, vissa
tillsynsmyndigheter, borser och liknande. 1 sddana fall skall dessa rapporter anvéndas av
Calculation Agent vid bedomning och faststillande av succession. Denna bedomning skall

" Engelsk text — Section 2.2(b).”Succession Event” means an event such as merger, consolidation,

amalgamation, transfer of assets or liabilities, demerger, spin-off or other similar event in which one entity
succeeds to the obligations of another entity, whether by operation of law or pursuant to any agreement.
Notwithstanding the foregoing, Succession Event” shall not include an event in which the holders of
obligations of the Reference Entity exchange such obligations for the obligations of another entity, unless such
exchange occurs in connection with a merger, consolidation, amalgamation, transfer of assets or liabilities,
demerger, spin-off or other similar event.

2p. Clancy, ISDA falls short on successor rules, International Financial Law Review, July 2003.

251



Calculation Agent gbra inom 14 dagar fran den dndring som den underliggande enheten
genomgatt. Om sadana rapporter inte &r tillgingliga skall Calculation Agent anvinda “best
publicly available information” som finns, for att gora sin beddmning.

Enligt den nimnda uppfattningen blir det svart for Calculation Agent att bilda en uppfattning
om &andringar avseende den underliggande enheten dven fran skriftliga rapporter som ldmnas
till aktiedgare och tillsynsmyndigheter. Erfarenheten visar att dessa rapporter ibland saknar
detaljer som &r nddvéandiga for den kvalificerade bedomning som Calculation Agent skall
gora. Nar det giller situationer dir siddana rapporter saknas blir det nédstan omojligt for
Calculation Agent att skaffa ndgon kvalificerad information alls. Detta med hansyn till att
sddan information ofta &r sekretessbelagd, sérskilt information avseende l&n till den
underliggande enheten. Om denna information blir otillginglig blir det omdjligt for
Calculation Agent att faststilla vad som utgor Relevant Obligation och vilka delar av Relevant
Obligation som Overlatits till andra enheter.

Slutligen anger den ndmnda kommentaren att Section 2.2 Provisions for Determining a
Successor har forbittrats 1 forhdllande till dess lydelse 1 1999 ISDA Credit Derivatives
Definitions men att svagheterna som ndmnts ovan kvarstar.

1.9 Ovriga definitioner

Det har inledningsvis forklarats att samtliga definitioner i 2003 ISDA Credit Derivative
Definitions inte analyseras i detta kapitel. Anledningen till detta dr att definitionerna ar for
manga och att vissa av dem har storre betydelse for forstaelsen av en credit default swap som
de dokumenterar. De definitioner som analyserats i detta kapitel &r alltsé viktigare dn de andra
nér det géller avtalets struktur och parternas réttigheter och skyldigheter.

Bland de 6vriga definitioner som bor ndmnas finns Novation dér partsbyte i en credit default
swap regleras pa ett detaljerat sitt. Det finns ocksé detaljerade regler om hur vissa
penningbelopp som avtalsparterna skall betala rdknas ut. Dessa regler dr ocksd vildigt
detaljerade sérskilt nir det géller vilka varden som skall tas upp i dessa rdkningar och
liknande. Det finns ocksd ett antal regler som kallas Additional Representations dér
avtalsparterna bl.a. reglerar sina eventuella forhallanden till den underliggande enheten och
liknande.

1.10 Confirmation

Confirmation utgér som sagt sjdlva avtalet mellan en skyddskopare och en skyddssiljare.
Definitionerna &r inkluderade i Confirmation genom en formulering i den inledande delen av
Confirmation. 1 fall nér definitionerna och Confirmation inte stimmer med varandra géller det
som stipulerats i Confirmation.

Eftersom Confirmation och definitionerna tillsammans utgor ett gdllande avtal anser ISDA att
avtalsparterna dven borde ingd ISDA Master Agreement som &r ett ramavtal. Av den
anledningen rekommenderar ISDA att avtalsparterna inkluderar en bestimmelse i
Confirmation dir de forbinder sig att de skall “use all reasonable efforts”" att forhandla och
ingd ISDA Master Agreement. Det har inledningsvis forklarats att den gillande 2002 ISDA
Master Agreement, som analyseras i nésta kapitel av denna avhandling, ir ett ramavtal for

2003 ISDA Credit Derivatives Definitions, s. 61.
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samtliga derivat- och kreditderivattransaktioner som ingds genom anvéindning av ISDA:s
olika definitioner och confirmations. Det finns ingenting att invinda mot denna
rekommendation eftersom ISDA Master Agreement reglerar parternas forhillande som inte
regleras i 2003 ISDA Credit Derivatives Definitions och Confirmation. Andd kan man
konstatera att ISDA Master Agreement @r ett omfattande avtal déir det krdvs lang tid att
forhandla innan avtalsparterna kommer Overens om alla avtalsbestimmelser. Av den
anledningen dr det inte sikert att avtalsparter som ingick en Confirmation 1 varje fall kommer
att ingd ISDA Master Agreement dérefter, &ven om de forbinder sig att forsoka inga dven detta
avtal.

I ovrigt, ndr det giller Confirmation, ar det vért att notera att den innehéller ett mindre antal
bestimmelser jamfort med ca 200 definitioner som finns 1 2003 ISDA Credit Derivatives
Definitions. Dessa bestimmelser dr i Confirmation indelade i fyra avdelningar. I den forsta
avdelningen, som kallas for General Terms, regleras vilka som &r avtalsparter och Calculation
Agent och anges uppgifter om Reference Entity och Reference Obligation. Den andra
avdelningen innehaller bestimmelser om Fixed Payments vilka ar faststillda betalningar som
skyddskoparen betalar till skyddssiljaren. I den tredje avdelningen regleras skyddssiljarens
betalningar till skyddskdparen, Credit Events och Obligations. 1 den fjarde avdelningen, som
heter Settlement Terms, regleras vilken uppgorelsemetod som skall gélla mellan
avtalsparterna. Dessa bestimmelser reglerar ocksa detaljer i samband med Cash Settlement
som t.ex. Valutation Date, Quotation Method, Settlement Currency osv. Liknande detaljer
finns dven i samband med Physical Settlement dér t.ex. Deliverable Obligations faststélls.

Dokument som anvéinds som Confirmation dr i form av en blankett som avtalsparterna fyller i.
Avseende Obligations och Deliverable Obligations finns olika kategorier och egenskaper
uppriaknade i dokumentet och det ricker att kryssa for ett eller flera alternativ. Confirmation
innehéller ocksa fotnoter for néstan samtliga bestimmelser som ger korta forklaringar till hur
man fyller i vissa av dessa bestimmelser.

Confirmation dr alltsd utformat som ett standardavtal som bestdr av standardiserade
definitioner som avtalsparterna kan vilja mellan. Analyserar man endast Confirmation kan
man konstatera att detta dokument verkligen dr enkelt och att det kan uppna sitt syfte, att
underlitta avtalsingdendet for avtalsparterna. Analyserar man definitionerna som
avtalsparterna borde kunna innan de ingar Confirmation méste man diremot konstatera att
detta &r ett komplicerat avtal som kraver en djup kunskap av definitionernas innebord. Samma
kunskap och en noggrann uppfo6ljning av informationskallor, dér viktig information om Credit
Events och liknande kan vara publicerade, krdvs ocksé efter avtalets ingdende. Endast genom
en sadan noggrann uppfoljning kan man ta till vara sina rittigheter enligt avtalet.

1.11 Slutsats — analys av ndgra viktigare definitioner

Analysen ovan visar att 2003 ISDA Credit Derivative Definitions dr en véldigt komplex
avtalstext. Redan omstandigheten att avtalsklausuler i detta avtal kallas for definitioner skapar
en forvirring hos personer som inte har forkunskaper om denna dokumentation.
Dessutom innehéller kreditderivattransaktioner komplicerade avtalsmekanismer som &r svéra
att forstd. Av den anledningen &r dven avtalsbestimmelser som reglerar dessa transaktioner
och avtalsmekanismer komplicerade och innehaller manga finesser som krdver en noggrann
lasning och analys.
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Analysen av definitionen av Bankruptcy, som ér en av de viktigaste Credit Events, visar att
denna bestdimmelse inte kan tdcka samtliga mojliga former for upphdrande av en juridisk
person som finns i virlden. Exemplet med upphorandet av det kinesiska bolaget som
analyserats ovan visar att det alltid finns ndgon juridisk figur i ndgon lagstiftning som inte
passar in i de generella formuleringarna som definitionen av Bankruptcy innehaller. Detta har
visat sig i en mycket allvarligare form i samband med Restructuring som analyseras separat i
det nésta kapitlet. Definitionen av Bankruptcy har alltsa vissa svagheter och det anses darfor
vara viktigt att avtalsparter eventuellt kompletterar denna definition med vissa formuleringar
som passar in i den lagstiftning som reglerar den underliggande enheten. Detta dr emellertid
inte en létt uppgift och avtalsparterna kanske inte alltid kan forfatta sidana bestimmelser att
de blir sdkra att bestimmelserna verkligen tacker allt som parterna menat vid avtalsingaendet.

En annan svaghet som konstaterats i analysen ovan &r oklarheten av definitionen Provisions
for Determining a Successor. Forfattande av denna definition dr ett forsok som uppenbarligen
inte resulterat i klara 16sningar for avtalsparterna.

Avslutningsvis kan man konstatera att en relativt kort tidsperiod inom vilken denna
dokumentation anvénts inte tillatit en hdrdare juridisk provning av samtliga definitioner dvs.
avtalsbestimmelser. De forsta definitionerna publicerades av ISDA 1999 och versionen med
de nya definitionerna publicerades 2003. Detta &r verkligen en kort period for en stabilisering
av en sddan omfattande dokumentation. Av den anledningen kénner avtalsparter en viss
osdkerhet vid tillimpning av definitionerna vilket resulterar i att de i sina avtal inkluderar
dven de definitioner som ibland verkar vara onddiga. Avtalsparter anser t.ex. att det &r béttre
att inkludera samtliga Credit Events 1 sina avtal och eventuellt inkludera ett par sérskilt
formulerade Credit Events #n att vilja endast tre eller fyra Credit Events. A andra sidan kan
man uppfatta omstdndigheten att det endast finns ett registrerat réttsfall avseende tolkning av
definitionerna som ett positivt tecken avseende en framtida tillimpning av denna
dokumentation.
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2. EN OKLARHET I DEFINITIONERNA

2.1 Inledning

I den andra delen av avhandlingen analyseras vissa frdgor i samband med ISDA
Documentation som anviands som avtalsdokumentation for avtal om kreditderivat. Denna
dokumentation bestar som sagt av tre delar dir ISDA Credit Derivatives Definitions och
Confirmation &ar de viktigaste eftersom dessa dokument innehdller regler for
kreditderivattransaktioner. Den tredje delen av dokumentationen dr ISDA Master Agreement
som utgor ett ramavtal som innehéller vissa allménna avtalsrittsliga bestimmelser. Dessa
bestimmelser tillimpas for att reglera flera transaktionstyper, inte endast
kreditderivattransaktioner. Bade definitionerna och ramavtalet har uppvisat vissa svagheter
som dr viktiga att uppmédrksamma i samband med analysen av denna avtalstyp. Dessa
svagheter dr inte resultatet av en eventuell konflikt mellan vissa avtalsbestimmelser och
lagstiftningsregler, utan dessa svagheter resulterar fran oklara formuleringar i
dokumentationen. Nedan analyseras dokumentationsoklarheter i definitionerna och nagra
viktiga definitioner forst och sedan analyseras en bestimmelse i ramavtalet som resulterat i
tva tvister samt vissa viktiga avtalsbestimmelser i ramavtalet.

ISDA Credit Derivatives Definitions fran 2003 innehéller definitioner av sex Credit Events.
Definitionerna definierar vissa hindelser som utloser skyddsséljarens betalningsforpliktelse
och bland dessa Credit Events finns Restructuring som kan kallas for antingen
skuldrekonstruktion eller foretagsrekonstruktion. Utvecklingen av Restructuring definitionen
frdn den forsta versionen 1 1999 ISDA Credit Derivatives Definitions till den senaste
versionen fran 2003 &dr intressant for analys pa grund av svérigheter som uppstod i
tillimpningen av denna bestdmmelse. Denna utveckling visar att det inte &r ldtt att forfatta en
standardiserad dokumentation som skulle omfatta samtliga former som en juridisk figur fér i
olika lagstiftningar och samtidigt tillfredstdlla behoven hos alla aktorer pa olika
finansmarknader.

2.2 Problemstillning

En Restructuring kan overséttas som ackord enligt svensk ritt men i ISDAs definitioner far
detta begrepp ett annat innehall. Detta darfor att Restructuring avser en Obligation, alltsd en
betalningsforpliktelse och inte den underliggande enheten. I praktiken innebdr en
skuldrekonstruktion i de flesta fall &ven en foretagsrekonstruktion men denna omstandighet &r
inte av avgorande betydelse for den foljande analysen. Det problem som uppstod i samband
med tillimpningen av definitionen av Restructuring fran 1999 var dels definitionens oklarhet
dels olika reaktioner av finansmarknader i USA och Europa pa denna oklarhet. Den 16sning
som ISDA hittat for att 16sa den situationen dr inte sdrskilt lyckad och kan uppfattas som en
svaghet med ISDAs definitioner. Nedan analyseras innehdllet i den gamla och den nya
dafinitionen av Restructuring samt nagra oklara fall diar den gamla definitionen inte blivit
tillimpad pa grund av vissa oklarheter. En annan anledning till denna analys ar att visa hur
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komplexa kreditderivattransaktioner kan vara vilket beror pd de mdjligheter som denna
transaktion ger motparter att agera pa olika sétt.

2.3 Utvecklingen av definitionen Restructuring

Definitionen av Restructuring i Section 4.7' av 2003 ISDA Credit Derivatives Definitions ir
ganska lang jamfort med Ovriga definitioner. Det beror pé att Restructuring generellt ar det
mest omdiskuterade begreppet i kreditderivatavtal. Av den anledningen citeras denna text i sin
helhet i fotnoten.

" Engelsk text — Section 4.7(a) Restructuring.” “Restructuring” means that, with respect to one or more
Obligations and in relation to an aggregate amount of not less than the Default Requirement, any one or more
of the following events occurs in a form that binds all holders of such Obligations, is agreed between the
Reference Entity or a Governmental Authority and a sufficient number of holders of such Obligation to bind all
holders of the Obligation or is announced (or otherwise decreed) by a Reference Entity or a Governmental
Authority in a form that binds all holders of such Obligation, and such event is not expressly provided for under
the terms of such Obligation in effect as of the later of the Trade Date and the date as of which such Obligation
is issued or incurred:

6))] areduction in the rate or amount of interest payable or amount of scheduled interest accruals;

(i1) a reduction in the amount of principal or premium payable at maturity or at scheduled redemption
dates;

(iii) a postponement or other deferral of a date or dates for either (A) the payment or accrual interest or
(B) the payment of principal or premium;

(iv) a change in the ranking in priority of payment of any Obligation, causing the Subordination of such
Obligation to any other Obligation; or

v) any change in the currency or composition of any payment of interest or principal to any currency

which is not a Permitted Currency.

(A) “Permitted Currency” means (1) the legal tender of any Group of 7 country (or any country that
becomes a member of the Group of 7 if such Group of 7 expands its membership) or (2) the legal
tender of any country which, as of the date of such change, is a member of the Organisation for
Economic Cooperation and Development and has a local currency long-term debt rating of either
AAA or higher assigned to it by Standard & Poor’s, a division of The McGraw-Hill Companies,
Inc. or any successor to the rating business thereof, Aaa or higher assigned to it by Moody’s
Investors Service, Inc. or ay successor to the rating business thereof or AAA or higher assigned to
it by Fitch Ratings or any successor to the rating business thereof.

(b) Notwithstanding the provisions of Section 4.7(a), none of the following shall constitute a Restructuring:

6))] the payment in euros of interest or principal in relation to an Obligation denominated in a currency
of a Member State of the European Union that adopts or has adopted the single currency in
accordance with the Treaty establishing the European Community, as amended by the Treaty on
European Union;

(i1) the occurrence of, agreement to or announcement of any of the events described in Section 4.7(a)(i)
to (v) due to an administrative adjustment, accounting adjustment or tax adjustment or other
technical adjustment occuring in the ordinary course of business; and

(iii) the occurrence of, agreement to or announcement of any of the events described in Section 4.7(a)(i)
to (v) in circumstances where such event does not directly or indirectly result from a deterioration
in the creditworthiness or financial condition of the Reference Entity.

(c) For purposes of Sections 4.7(a), 4.7(b) and 4.9., the term Obligation shall be deemed to include Underlying
Obligations for which the Reference Entity is acting as provider of a Qualifying Affiliate Guarantee or, if All
Guarantees is specified as applicable in the related Confirmation, as provider of any Qualifying Guarantee. In
the case of a Qualifying Guarantee and an Underlying Obligation, references to the Reference Entity in Section
4.7(a) shall be deemed to refer to the Underlying Obligor and the reference to the Reference Entity in Section
4.7(b) shall continue to refer to the Reference Entity.”
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Restructuring definieras i Section 4.7 som en eller flera hiandelser avseende en eller flera
Obligations. Huvudsakligen innebér dessa héndelser att Obligations inte kommer att betalas
av den underliggande enheten enligt avtalade betalningsvillkor. En hdndelse enligt Section 4.7
innebér alltsa att dessa betalningar skall fullgéras pa nagot annat sétt. Hindelser som regleras
i Section 4.7 innebdr ocksd att dndring av betalningsvillkor skall ske i form av en
overenskommelse som blir bindande for samtliga innehavare av Obligations. Denna
overenskommelse, som ocksd kan kallas for rekonstruktionsavtal, skall ingés av den
underliggande enheten eller av en statlig myndighet och ett antal innehavare av Obligations.
Antalet innehavare av Obligations skall ricka till for att ett rekonstruktionsavtal skall bli
bindande for samtliga innehavare. Dessa rekonstruktionsavtal, eller handelser enligt Section
4.7, kan ocksa vara annonserade eller pdbjudna av den underliggande enheten eller en statlig
myndighet i en form som é&r bindande for &gare av Obligations. Héndelserna, alltsa
rekonstruktionsvillkoren, skall dessutom inte finnas inkluderade som ursprungliga
avtalsvillkor avseende Obligations. Handelserna i Section 4.7(a) definieras som:

(1) minskning av rantesats eller rintebelopp av framtida eller upplupna rintebetalningar;
(i) minskning av kapitalbelopp eller premie som skall betalas vid forfallodagen eller i
enlighet med en tidsplan for betalning av inldsningsbelopp;

(ii1) uppskjutande av datum for antingen betalning av upplupna rintor eller betalning av
kapitalbelopp eller premie;

(iv) dndring 1 forménsrittsordning avseende betalning av Obligation pé sa sitt att en
Obligation far simre formansritt &n en annan Obligation;

(v) varje dndring av betalningsvaluta eller en dverenskommelse avseende betalning av
rinta eller kapitalbelopp i1 en annan valuta som inte dr Permitted Currency.

Begreppet Permitted Currency definieras 1 paragraf (A) inom Section 4.7 som lagliga
betalningsmedel i stater som tillhér Group 7 eller medlemsstater i1 Organisation for Economic
Cooperation and Development (OECD). Dessa valutor skall dessutom ha den hogsta rating av
en av de tre mest kinda rating agencies.

Foljande hindelser anses inte vara Restructuring, enligt Section 4.7(b): (1) betalning i euro av
Obligation som avser en annan valuta fran en stat som tillhoér EU; (i) hdndelser definierade i
Section 4.7(a) som utgér administrativa justeringar, bokforingsjusteringar eller
skattejusteringar; och (iii) hindelser definierade i Section 4.7(a) som intriffar under sddana
omstindigheter som inte dr, pa ett direkt eller indirekt sitt, resultat av forsdmring av
kreditvéardigheten eller den finansiella stdllningen hos den underliggande enheten.

Denna definition kallas i diskussionen om Restructuring for “den gamla definitionen”
eftersom den fanns i Section 4.7 av de gamla 1999 ISDA Credit Derivatives Definitions.
Denna definition forsdker uppenbarligen inkludera samtliga handelser som innebér en dndring
av forfallodag for forfallna eller framtida betalningar av den underliggande enheten och vissa
andra hiandelser. Definitionen i Section 4.7 &r inte dndrad sedan 1999 men den kompletterades
med nya definitioner som analyseras nedan.

Anledningen till 4ndringarna var tva stora foretagsrekonstruktioner, den forsta av det brittiska
bolaget “Marconi” och den andra av det amerikanska bolaget “Conseco”. Dessa
foretagsrekonstruktioner har visat pa vissa svagheter i definitionen av Restructuring i Section
4.7 och resulterat i kompletteringar av denna definition. Dessutom har man diskuterat
mojligheten att avskaffa hela Restructuring definitionen i 2003 ISDA Credit Derivatives
Definitions.
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Rekonstruktionen av ”Marconi” i Storbritannien pagick mellan aren 2001 och 2003 och gick
igenom flera faser. Den forsta fasen var bolagets diskussioner med dess fordringsdgare och en
overenskommelse mellan dessa tva parter som inte varit bindande for samtliga bolagets
fordringsidgare. Denna fas tog ganska ldng tid och under den tiden var det oklart om
Restructuring intriffat eller inte. Dérefter overgick rekonstruktionen i den andra fasen dér
overenskommelsen blivit bindande for samtliga kreditorer. Fragan om Restructuring intriffat i
enlighet med Section 4.7 var viktig for ett storre antal av Marconis fordringsidgare som hade
skaffat sig kreditriskskydd mot Marconis risk. Detta skydd var i form av credit default swaps
och skyddskopare i dessa transaktioner var ocksa édgare till den underliggande Obligation.
Marconi utgjorde alltsa den underliggande enheten i detta fall.

Under den forsta fasen av Marconis rekonstruktion hade flera ledande advokatbyraer delade
uppfattningar om Restructuring intriffat 1 enlighet med Section 4.7 av 1999 ISDA Credit
Derivatives Definitions eller inte. Anledningen till detta var att denna rekonstruktion inte
paborjats med en ansdkan till domstolen utan pagick i form av Marconis samtal med
kreditorerna med syftet att hitta en 16sning for bolagets finansiella kris. Eftersom definitionen
av Restructuring foreskriver att den maste vara “in a form that binds all holders of such
Obligation™ blev det oklart om Marconis “non-binding financial work-out” som det kallats i
media® uppfyllt villkoren som denna definition faststiller. Uppfattningarna i fragan huruvida
Restructuring intriffat var som sagt delade, sirskilt i forhallande till vilken information som
forekommit i medierna.

Publicering i medierna var en viktig omstidndighet eftersom den utgdér ett element i
mekanismen av credit default swap som utloser skyddssiljarens betalningsskyldighet mot
skyddskoparen. Hade medierna publicerat att Marconi paborjat en foretagsrekonstruktion
skulle det ricka for skyddskopare att kriva betalning frdn skyddsséljare. Men medierna
publicerade information om diskussioner och samtal mellan bolaget och kreditorerna vilket
inte var precis den information om Restructuring som definitionen i Section 4.7 avsag. Det
fanns en uppfattning att Marconis uttalanden i medierna klart visade for allménheten att
bolaget kidmpade for att Overleva och att diskussioner med kreditorerna rickte for
Reconstruction. Ett argument for denna uppfattning var att definitionen i Section 4.7 inte
forutsitter att en formell ansokan om Restructuring maste inlamnas till domstolen. Den andra
uppfattningen var att diskussioner med kreditorer inte rackte for denna Credit Event, utan att
en formell anskan maste ldmnas in till domstolen.’

Det fanns anledningar till att kreditorer som haft kreditriskskydd var intresserade att fa denna
Credit Event accepterat i denna fOrsta fas for att kunna wutlosa skyddsséljarnas
betalningsskyldighet. Det var ndmligen sa att de flesta kreditorer i sina credit default swaps
hade klausuler om Physical Settlement. Detta innebar att, i fall av en Credit Event, dessa
kreditorer skulle dverldta sina fordringar dvs. Obligations till skyddsséljarna och i gengild
erhalla Obligations nominella virde. Denna omsténdighet gjorde att dessa kreditorer, som inte
varit i majoritet i kreditorernas grupp, inte var villiga att vdnta pa resultat av Marconis
rekonstruktionsprocess i domstolen. Det berodde pé att deras Obligations 1 sa fall skulle bli
rekonstruerade och ersatta med nya Obligations 1 form av reducerade och uppskjutna

" Section 4.7(a) 2003 ISDA Credit Derivatives Definitions

? International Financial Law Review, Marconi reveals shortcomings of credit swap documents, International
Financial Law Review, October 2002.

*N. Frome, C. Brown, Lessons from the Marconi restructuring, International Financial Law Review, September
2003.
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betalningar, obligationer och eventuell konvertering av skuld till aktier. Just konvertering av
Marconis skuld till aktier var en risk som dessa kreditorer inte var villiga att ta. Det &r
ndmligen si att aktier inte ar lampliga for Overlatelse till skyddssiljaren genom Physical
Settlement. 1 sddana situationer hinder det ibland att t.ex. ett 1an pé tio miljoner rekonstrueras
pa sd sitt att fordringsdgaren far en miljon i form av kontantbetalning med forldngd
aterbetalningstid och nio miljoner i aktier. I ett sddant fall skulle en sddan fordringségare, som
haft kreditriskskydd genom credit default swap, kunna Overlata endast en miljon till sin
skyddssidljare och erhélla en miljon kontant genom uppgorelse. Detta skulle utgéra den
overlatbara delen av den underliggande obligationen. Resten, nio miljoner i aktier, skulle
fordringsigaren inte kunna &verlita till skyddsséljaren genom Physical Settlement. Detta
innebar att skyddskoparen inte skulle erhalla ndgon som helst betalning frén skyddsséljaren
for denna del. Fordringsidgarens kreditriskskydd skulle i den delen visa sig virdelds for en
credit default swap. Av den anledningen var Marconis kreditorer som haft kreditriskskydd
villiga att utlosa Restructuring som Credit Event men var osdkra pd om de verkligen haft
grund for detta i definitionen av Restructuring som géllt da.

Aven om Marconis rekonstruktion och dess konsekvenser vid tillimpning av Section 4.7 av
1999 ISDA Credit Derivatives Definitions diskuterats intensivt i finansvérlden blev det aldrig
ett réttsfall. Diskussionen har resulterat i en uppfattning att Restructuring borde tas bort fran
2003 ISDA Credit derivatives Definitions eftersom Failure to Pay skulle ricka for att ticka en
utebliven betalning vars anledning dr en foretagsrekonstruktion. Restructuring finns kvar i
Section 4.7 av de nya definitionerna i en kompletterad form men denna diskussion pagar
fortfarande.

Det andra fallet av betydelse for tillimpningen av definitionen Restructuring var
rekonstruktion av det amerikanska bolaget Conseco. Conseco hade en forfallen skuld pé 2,8
miljarder USD till 25 olika banker. Bolagets skulder rekonstruerades pa sd sitt att
aterbetalningen av en del av skulden pd 1,2 miljarder USD forlédngdes till & 2003 med
mojlighet till ytterligare en forlangning till ar 2005. Denna forldngning av
aterbetalningstiderna utgjorde Restructuring enligt Section 4.7 av 1999 ISDA Credit
Derivatives Defintions, vilket blev allmint accepterat. Ett antal av Consecos kreditorer hade
kreditriskskydd for sina risker pa Conseco genom credit default swaps. Eftersom Conseco,
som i detta fall var den underliggande enheten, blev rekonstruerat och kreditorernas
Obligations blev forlingda krdvde dessa kreditorer betalning fran sina respektive
skyddssiljare. Skyddssiljarna & sin sida hade inga invindningar i samband med denna Credit
Event och var beredda att fullgora sina betalningar.

Problemet uppstod istdllet i samband med Physical Delivery som varit avtalad som
uppgorelsemetod i néstan samtliga credit default swaps. Nar Physical Delivery tillampas har
skyddskoparen skyldighet att Gverlata den underliggande Obligation eller Delivarable
Obligation till skyddssidljaren. Deliverable Obligation definieras i Confirmation och den avser
vanligtvis andra fordringar i forhéllande till den underliggande enheten med samma eller
bittre formansritt.' T Conseco fallet varierade priset pa bolagets skulder p4 marknaden fran
60% till 100% av det nominella virdet. Denna situation gav skyddskdpare mojlighet att pé
marknaden kdpa Consecos billigaste obligationer, 6verlata dem till skyddssiljarna och behalla
sina dyrare Obligations, som de haft i1 sina portfoljer. Detta kallas for cheapest to deliver
option och dessa skyddskopare var i de flesta fall banker som varit ldngivare till Conseco.
Consecos aterbetalning av bankernas 1&n har visserligen forldngts men det blev ingen

' Se definitionen av Deliverable Obligation i avdelningen om Physical Settlement
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avskrivning och den forldngda tiden var ocksa rdntebdrande. Det var tveksamt om bankerna
forlorat nagot alls pd denna rekonstruktion med hénsyn till relativt forménliga villkor i
rekonstruktionsavtalet med Conseco. Bankernas fordringar hade hogre virde jamfort med
Consecos obligationer som handlats pd marknaden och bankerna har faktiskt vunnit genom att
kopa och Overlata billigare obligationer till skyddssédljarna och erhélla betalning for
obligationernas nominella virde. Samtidigt beholl bankerna sina ldnefordringar mot Conseco
som haft hogre varde och fick betalt fran Conseco utan nagon betydlig forlust. Bankerna vann
pa dessa afférer sdrskilt 1 fall nér de sjdlva behdll sina kortfristiga 1an till Conseco och overlt
langfristiga Consecoobligationer som de kopt pd marknaden till sina skyddsséljare. Detta var
mojligt eftersom definitionen av Restructuring inte inneholl nagon begrinsning av
forfallotiden avseende Deliverable Obliagtions som skulle Overlatas genom Physical
Settlement. Priserna pa dessa olika typer av Consecos skulder var olika vilket bankerna
utnyttjade genom cheapest to deliver option.

Skyddsséljarna, som forvintat sig att fa banklan 6verlatna pa sig, rdknade inte med en sddan
situation. De ansag att cheapest to deliver option blev ett orittvist resultat av en tolkning och
tillimpning av Section 4.7 av 1999 ISDA Credit Derivatives Definitions. Skyddsséljarna
vigrade forst betalning men efter en kortare tidsperiod betalade de till skyddskdparna.'
Rekonstruktionen av Conseco blev aldrig ett réttsfall men den gav anledning till diskussioner
och vissa dndringar som gjorts i 2003 ISDA Credit Derivatives Definitions.

Som en konsekvens av denna oklara situation i samband med rekonstruktionen av Conseco
reagerade de tvd huvudmarknaderna for kreditderivat i New York och London pé tva olika
sitt. Skyddsséljare i New York kriavde hogre pris for kreditderivat om Restructuring blivit
inkluderad 1 avtalet som Credit Event medan skyddssdljare i London fortsatte med att
inkludera Restructuring 1 sina avtal som standard. Denna skillnad mellan dessa tva
huvudmarknader forklarades pé sa sitt att den amerikanska marknaden dr mer utvecklad nér
det géller obligationer. Huvudaktorer som séljer riskskydd inom credit default swap
marknaden 1 USA var darfor for det mesta fokuserade pa obligationer och de ville inte
inkludera Restructuring i sina avtal. Banker & andra sidan, som i de flesta fall é&r
skyddskopare, insisterade pa att fa Restructuring inkluderad i sina credit default swaps.
Anledningen till detta var dels kapitaltickningsregler dels situationer som uppstar i samband
med banklan som kan péverkas betydligt av en foretagsrekonstruktion. Skyddsséljarnas nya
priser for inkludering av Restructuring i credit default swaps blev 10-15% hdogre dn for
likadana avtal dir Restructuring inte varit inkluderad.

Situationen 1 Europa utvecklades annorlunda eftersom denna marknad fortfarande
huvudsakligen dr en banklénemarknad. Detta innebédr att denna marknad skulle bli betydligt
mindre om Restructuring uteslots fran credit default swaps. Av den anledningen fortsatte
skyddssidljarna pa den europeiska marknaden med Restructuring som standardvillkor i sina
avtal om credit default swaps. Denna situation visar dven pd en annan skillnad mellan
marknaderna i New York och London. Skyddsséljarna var ndmligen en starkare part i New
York medan skyddskoparna var den starkare parten i London.’

" Deutsche Bank, Global Market Research — Derivatives, May 2, 2001, s. 3, www.db.com.
% Deutsche Bank, s. 3.
3 Deutsche Bank, s. 3.
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2.4 ISDAs nya definitioner i samband med Restructuring

ISDA blev medvetet om att problemen som uppstod genom cheapest to deliver option i
samband med rekonstruktion av Conseco skulle kunna rubba det fortroende som ISDAs
Documentation redan vunnit bland aktorerna pd marknaden. Dessutom insdg ISDA att ett
annat missbruk, i samband med definitionen av Restructuring, av skyddskoparens réttigheter
var mojligt. Det var ndmligen s att enligt definitionen av Restructuring var det mojligt att
endast en kreditor och den underliggande enheten ingick ett avtal om att kreditorns fordran
skulle rekonstrueras pé ett sitt som passar dessa parter. Darefter skulle en sddan kreditor, om
han haft kreditriskskydd genom credit default swap med en skyddssiljare, utldsa
Restructuring som en Credit Event mot sin skyddssiljare och krdva betalning fran denne.
ISDA insdg att sddana situationer méste uteslutas i framtiden och forfattade, direkt efter
rekonstruktion av Conseco, ett supplement till definitionen Restructuring. Detta supplement
och andra &ndringar blev senare inkluderade i flera nya definitioner som kompletterar
definitionen av Restructuring. Dessa nya definitioner analyseras nedan.

Diskussionen om en ny formulering av definitionen Restructuring tog relativt ldng tid.
Diskussionen visade skillnader mellan den amerikanska och den europeiska marknaden som
var svara att overbrygga och inkludera i en enda definition. Av den anledningen avslutades
diskussionen med en 10sning som innehéller flera alternativ. Enligt den nya l6sningen far
avtalsparterna vilja mellan fyra alternativ' nir de ingér credit default swap.

Det forsta alternativet kallas for No Restructuring” vilket innebir att avtalsparterna viljer att
inte inkludera denna Credit Event 1 sitt avtal. Det andra alternativet kallas for Old
Restructuring dér avtalsparterna véljer att inkludera den gamla definitionen av Restructuring
som finns kvar i Section 4.7. Det tredje alternativet som &ar bittre anpassat till den
amerikanska marknaden® kallas for Modified Restructuring medan det fjirde alternativet
kallas for Modified- Modified Restructuring och passar béttre for den europeiska marknaden.
De tva senaste alternativen, som i vanligt sprakbruk kallas for Modified Restructuring och
Modified- Modified Restructuring, avser alltid Physical Settlement som uppgorelsemetod. Det
ar darfor att endast Restructuring i samband med denna uppgorelsemetod gav anledning till
olika tolkningar och missforstand bland aktorer pa kreditderivatmarknaden. Det dr vért att
notera att Physical Settlement tillimpas mer i praktiken an Cash Settlement.” Detta faktum var
ocksa en viktig anledning till diskussionen kring Restructuring och till inférandet av de nya
definitionerna. Det alternativ som vanligtvis kallas for Modified Restructuring regleras i
Section 2.32(c)’ under titeln Restructuring Maturity Limitation Date. Denna bestimmelse
foreskriver att, i fall ddr avtalsparterna avtalat om Physical Settlement som uppgorelsemetod,
forfallodagen for Deliverable Obligations inte far vara lingre bort dn 30 ménader rdknat

' E. O’Connel, K. Boggiano, Understanding Isda’s credit derivatives rules, International Law Review, August,
2003

* L. Marshall, Credit Default Swaps and the Issue of Restructuring: Documentation, Market Practice and Risk
Management, The RMA Journal — The Official Magazine of Risk Management Association, May 2003, s. 33.

3 J. Coiley, New Documentation for a Changing Market, Journal for International Banking Law and Regulation,
2003, 18(4), s. 190.

* Deutsche Bank, s. 2.

> Engelsk text — Section 2.32(c). “Restructuring Maturity Limitation Date” means the date that is the earlier of
(x) thirty months following the Restructuring Date and (y) the latest final maturity date of any Restructured
Bond or Loan, provided, however, that under no circumstances shall the Restructuring Maturity Limitation
Date be earlier than the Scheduled Termination Date or later than thirty months following the Scheduled
Termination Date and if it is, it shall be deemed to be the Scheduled Termination Date or thirty months
following the Scheduled Termination Date, as the case may be.
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antingen fran datumet for Restructuring eller fran datumet nir avtalet mellan avtalsparterna
upphor. Tidsfristen pd 30 manader riknas fran det senare datumet. Ett exempel pa denna
bestimmelse kan vara en situation dir en skyddskdpare kopt kreditriskskydd i forhallande till
en underliggande enhet for en period pa fem &ar och den underliggande enheten blir
rekonstruerad efter ett ar. I en sddan situation far skyddskdparen till skyddssiljaren dverlata
saddana Deliverable Obligations vilkas forfallodag inte far vara langre &n avtalstiden, vilket i
detta fall &r fyra &r. Om rekonstruktionen av den underliggande enheten intriffar t.ex. efter
fyra ar far skyddskoparen overlata sadana Deliverable Obligations som forfaller inom 30
ménader, alltsd tva och halvt ar efter avtalstidens slut. Modified Restructuring ar egentligen
inte en ny bestimmelse eftersom den infordes ar 1999 som ett supplement till 71999 ISDA
Credit derivatives Definitions. De skyddssiljare som avtalat detta supplement var skyddade
fran cheapest to deliver overlatelser. Ett fall fran 4r 2002 rapporterades' som ett exempel pé
hur skyddskopare blev hindrade att vinna mot skyddsséljare genom en &verldtelse av en
billigare fordran. Det handlade om det amerikanska bolaget Solutia Inc. som rekonstruerat en
skuld pd 800 miljoner USD. Denna rekonstruktion var utan tvekan en Credit Event vilket
innebar att Solutias kreditorer, som haft kreditriskskydd genom credit default swaps, hade full
ritt att krdva betalning fran sina respektive skyddsséljare. P4 den tiden fanns flera av Solutias
obligationer p4 marknaden. Obligationer som hade forfallodag &r 2027 handlades for 65% av
sitt nominella vdrde. De Ovriga obligationerna, som var med mycket kortare forfallotider,
handlades for nédstan 100% av sitt nominella virde. I denna situation blev kreditorerna
hindrade att kopa och Overlita de billiga obligationerna och pa detta sétt vinna pé
skyddsséljarnas bekostnad.

Alternativet som vanligtvis kallas for Modified - Modified Restructuring regleras i Section
2.33(c)’ under titeln Modified Restructuring Maturity Limitation Date. Denna bestimmelse
foreskriver att, i fall dar avtalsparter avtalat om Physical Settlement som uppgorelsemetod,
forfallodag for Deliverable Obligations inte far vara langre 4n 60 ménader rdknat antingen
frdn datumet for Restructuring eller frdn datumet nir avtalet mellan avtalsparterna upphdr.
Detta giller Deliverable Obligations som ir obligationer eller 1an medan en tidsfrist om 30
manader giller for ovriga Deliverable Obligations.

Béda definitionerna i Section 2.32(c) och Section 2.33(c) har till syfte att forhindra
skyddskopare, att i fall av Restructuring till skyddssiljare overlata langvariga och billigare
skulder i stillet for kortvariga och dyrare skulder av den underliggande enheten.’ Skillnaden
mellan dessa tvd bestimmelser avseende forfallodagar av Deliverable Obligations, 30 och 60
manader, avspeglar som sagt olika relationer mellan skyddskdpare och skyddssiljare pa
marknaderna i Nordamerika och Europa.

En ytterligare skillnad mellan bestimmelser i Section 2.32(c) och Section 2.32(c) avser
Deliverable Obligations. Denna skillnad avser Overlatbarhet av Deliverable Obligations.
Enligt Section 2.32(c), alltsd definitionen av Modified Restructuring, som tillimpas pa den
amerikanska marknaden, krdvs det att Deliverable Obligation blir Fully Transferable
Obligation. Detta innebér i fall av obligationer av den underliggande enheten att de maéste

! Morgan Stanley, Fixed Income Research, Credit Derivatives Strategy, September 2002, s. 3,
www.morganstanley.com.

? Engelsk text — Section 2.33(c). "Modified Restructuring Maturity Limitation Date” means, with respect to a
Deliverable Obligation, the date that is the later of (x) the Scheduled Termination Date and (y) 60 months
following the Restructuring Date in the case of a Restructured Bond or Loan, or 30 months following the
Restructuring Date in the case of all other Deliverable Obligations.

3T Coiley, New Documentation, s. 190.

262



vara Overlitbara utan lagstiftningsrestriktioner eller godkdnnande av en tredje part. Nér det
géller ovriga fordringar i1 forhéllande till den underliggande enheten maste de vara av ett
sadant slag att deras oOverlatelse a4 mojlig enligt samma villkor. Fully Transferable
Obligations regleras 1 Section 2.32(b) som inte citeras i denna avdelning.

Den europeiska marknaden har &ven i detta fall accepterat en annorlunda definition av
Deliverable Obligations i samband med Modified — Modified Restructuring. Denna typ av
Delivarable Obligation kallas for Conditionally Transferable Obligation och regleras i
Section 2.33(b). Enligt denna definition skall Deliverable Obligation vara Gverlatbar i de fall
Deliverable Obligations bestar av obligationer. Nar det géller andra fordringar skall de vara
overlatbara utan godkénnande av en tredje part. Definitionen tillater att sddana fordringar blir
villkorligt 6verlatbara om de innehéller en klausul som innebér att godkdnnande av en tredje
part, om ett sddant krivs for dverlatelse, inte skall “be unreasonably witheld or delayed”.!
Denna definition, som dr avsedd att tillimpas i Europa stiller alltsa ldgre krav i forhallande
till overlatbarhet av Deliverable Obligations an Section 2.32(b) som dr avsedd for den
amerikanska marknaden.

De nya definitionerna fran &r 2003 &r ocksd avsedda att forhindra en kreditor till den
underliggande enheten att ensam ingé ett rekonstruktionsavtal med den underliggande enheten
och sedan, i egenskap av skyddskOpare, utlosa Restructuring i1 forhallande till sin
skyddssiljare. Pa detta sitt skulle en sddan skyddskopare ensam kunna framkalla Credit Event
och sedan kunna vinna pa skyddsséljarens bekostnad. Detta hindras genom en bestimmelse i
Section 4.9 som foreskriver att Restructuring inte géller som Credit Event om Obligation som
rekonstruerats inte d4gs av minst fyra dgare som inte dr affiliates alltsé inte ar kopplade till
varandra genom ett dgarforhéllande. Dessutom krévs det att minst 66% av samtliga dgare till
denna Obligation godként den hindelse som utgor Restructuring.

2.5 Diskussion om nodvdndigheten av att inkludera Restructuring som en Credit Event

ISDA har engagerat sig i diskussionen om Restructuring med syfte att hitta en 16sning som
skulle vara acceptabel for samtliga aktdrer som ingér credit default swaps. En enhetlig 16sning
har uppenbarligen inte hittats eftersom aktorer som anvénder 2003 ISDA Credit Derivatives
Definitions 1 dagens ldge har mdjlighet att vilja mellan fyra olika alternativ avseende
Restructuring. Nagra av de viktigaste skyddssdljarna pd den amerikanska marknaden har
redan forklarat att de inte kommer att inkludera Restructuring som Credit Event nir de siljer
kreditriskskydd genom credit default swaps.” Detta beslut beror pa deras starka
marknadsposition pa den amerikanska marknaden.

Den viktigaste anledningen till att Restructuring inkluderas i credit default swaps ér att detta
ar ett krav enligt de nya kapitaltickningsregler som diskuteras inom 7he Basel Committee on
Banking Supervision. Denna internationella kommitté bestdr av representanter for
centralbanker och finanstillsynsmyndigheter fran 13 vésterlandska stater. Baselkommittén har
ingen formell Gverstatlig makt utan den formulerar vissa standardregler och forvintar sig att
medlemsstaterna  skall implementera dessa regler i sina nationella lagstiftningar.
Baselkommittén har nyligen accepterat ett dokument som heter New Basel Capital Acccord
och huvudsakligen innehaller kapitaltdckningsregler. Detta New Basel Capital Accord ersatte
den gamla Basel Capital Accord fran ar 1988.

" Section 2.33(b) 2003 ISDA Credit Derivatives Definitions
* L. Marshall, s. 34.
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Det nya dokumentet, som i vardagssprak kallas for Basel II, dr ett viktigt dokument for
aktorer péd kreditderivatmarknaden eftersom det paverkar deras verksamhet. Av den
anledningen har ett antal aktorer aktivt deltagit i diskussionen kring dokumentets utformning.
ISDA har tillsammans med ndgra andra professionella foreningar' forsokt paverka
utvecklingen av Basel II i kontakter med Credit Risk Mitigation Group 1 Baselkommittén.
Dessa kontakter géllde bl.a. Restructuring och ISDAs forsok att utesluta denna Credit Event
fran de obligatoriska Credit Events som Basel II foreskriver. Det dr ndmligen sa att den forsta
versionen® av Basel II foreskrev att kreditderivat maste innehalla minimum tre Credit Events
for att en skyddskopare skall anses ha en hundraprocentig kapitaltickning genom avtal om
kreditderivat. Dessa Credit Events ar Failure to Pay, Bankruptcy och Restructuring. ISDA
och de dvriga aktorerna i den diskussionen utgick fran uppfattningen att de ovriga Credit
Events som foreskrivs 1 2003 ISDA Credit Derivatives Definitions @ven ticker sadan
kreditrisk som definieras i Restructuring. Denna uppfattning grundades pa uppfattningen hos
ett antal aktorer pA marknaden.” Av den anledningen skulle Restructuring vara onddig och
denna Credit Event skulle kunna uteslutas.

Baselkommittén delade inte denna uppfattning och inkluderade Restructuring som en
obligatorisk Credit Event 1 Section 191 av Basel 11 dokumentet, vars slutversion publicerades i
juni 2004. Detta ar kanske den viktigaste anledningen till att skyddskopare insisterar att fa
Restructuring inkluderad i sina avtal om credit default swap. Aven om pastdendet att
Restructuring ticks av de dvriga Credit Events kan visa sig vara riktigt, spelar det inte sé stor
roll for skyddkoparna eftersom de kénner sig tvungna att inkludera Restructuring i sina avtal
pa grund av Basel II — reglerna.

2.6 Slutsats — en oklarhet i definitionerna

Utvecklingen av definitionen Restructuring visar for det forsta en av de viktigaste
grundidéerna som kénnetecknar avtal om kreditderivat. Avtalsparterna i ett sddant avtal har en
stor frihet att i avtalet bestimma en eller flera betalningsforpliktelser for den underliggande
enheten som s.k. referensforpliktelser. Om en eller flera av dessa referensforpliktelser drabbas
av en Credit Event och parterna har avtalat om en fysisk uppgorelse blir skyddsskdparen inte
skyldig att pd skyddssiljaren Overlata just dessa referensforpliktelser. Skyddskoparen kan
overlata andra betalningsforpliktelser av den underliggande enheten pé skyddsséljaren, de s.k.
Deliverable Obligations vilket kan resultera i storre vinster eller forluster for en part én i fall
nér endast en referensforpliktelse skall verlatas. Trotts att den amerikanska marknaden visat
motstand mot just denna avtalsmekanism kvarstar den i dokumentationen, numera i flera
versioner. Att dela en avtalsbestimmelse i fyra versioner dr emellertid inte den bista
16sningen for en standardiserad dokumentation och déarfor ses definitionen av Restructuring
som en svaghet.

For det andra visar analysen ovan att ISDA Documentation fortfarande dr under utveckling
och att vissa nya dndringar kan forekomma innan denna dokumentation stabiliseras.

For det tredje visar analysen ovan att utformningen av en standardiserad dokumentation som
ar avsedd for en global tillimpning inte &r en ldtt uppgift. Denna utformning paverkas av

' London Investment Banking Association (LIBA), The Bond Market Association (TBMA), Risk Management
Association (RMA) och International Association of Credit Portfolio Managers (IACPM)

? The New Basel Capital Accord

* L. Marshall, s. 35
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manga faktorer, bland annat av reaktioner pd vissa marknader och vissa internationella regler
som t.ex. Basel II som ndmnts ovan. Kreditderivat &r alltsd en avtalstyp som krdver bra
kunskaper inte endast om marknaden och kreditrisker utan dven om dokumentationens
finesser som inte alltid dr latta att forsta.
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3. EN OKLARHET I RAMAVTALET

3.1 Inledning

I detta kapitel analyseras effekterna av en bestimmelse i 2002 ISDA Master Agreement som
reglerar betalningar som avtalsparterna dr skyldiga varandra i fall av avtalshdvning fore
avtalstidens utgang. I den tidigare versionen av ISDA Master Agreement frén 1992 fanns en
liknande bestimmelse vars tillimpning resulterade i ett antal tvister. Denna bestimmelse har
delvis dndrats i den nya versionen av ISDA Master Agreement fran 2002 men det dr oklart om
den nya bestimmelsen och en ny metod for utrikning av parternas betalningar kommer att
fungera i praxis.

3.2 Problemstdillning

Det har inledningsvis forklarats att ISDA skapat sin dokumentation f{or olika
derivattransaktioner med ambitionen att detta regelverk skall reglera samtliga situationer som
kan uppstd mellan avtalsparterna. En sadan situation resulterar i att avtalsparterna blir
skyldiga varandra vissa betalningar i fall av avtalshdvning fore avtalstidens utgédng. Denna
situation dr uppenbarligen en av de svéraste att reglera i ett avtal och ISDAs forsok att gora det
har inte ansetts vara helt lyckat. Den avtalsbestimmelse som reglerar parternas betalningar vid
avtalshdvning fore avtalstidens utgang ar Section 6(e) av 2002 ISDA Master Agreement. En
liknande bestimmelse fanns dven i 1992 Master Agreement som ocksa analyseras nedan med
syftet att forklara svagheter som maste uppmérksammas av avtalsparter nir de ingar ISDA
Master Agreement.

Det som ér intressant i samband med Section 6(e) dr att den utesluter skadestandsrittsliga
regler och ersitter dem med sjdlvkonstruerade metoder for utrdkning av parternas betalningar.
Sadana bestimmelser dr inget nytt i avtalsridtten men ISDAs forsok att forfatta siddana
bestimmelser &dr intressant att uppmirksamma péd grund av bestimmelsens komplexitet.
Section 6(e) ar forfattat pa s sitt att dess tillimpning skulle kunna ge en 16sning pa parternas
samtliga betalnings- och skadestdndskrav i samband med ett stort antal derivattransaktioner av
olika slag som hévts samtidigt. Det kan t.ex. hinda att tvd avtalsparter ingatt flera
kreditderivattransaktioner, rdnteswappar, valutaswappar och s.k. equity derivat. Dessa
transaktioner dokumenteras av med olika ISDA definitioner och bekriftelser och av ISDA
Master Agreement som ett ramavtal. Om en avtalspart bryter mot sina forpliktelser i endast en
transaktion har motparten rétt att hdva samtliga transaktioner. Om motparten gor det blir det
valdigt svart att rdkna ut vad parterna ar skyldiga varandra i form av forfallna fordringar och
vilka kostnader motparten kommer att ha for att ersitta de hévda transaktionerna genom att
ingd samma transaktioner med andra avtalsparter och till vilket pris. Sddana betalningskrav
och utrdkningar av belopp som avtalsparterna krdver fran varandra brukar resultera i
komplicerade tvister. Section 6(e) &r alltsé tinkt och utformad pa sé sétt att avtalsparterna kan
undvika tvister och komma till ett tillfredstdllande resultat endast med tillimpning av de
utrdkningsmetoder som dr stadgade i denna bestdmmelse. Nedan foljer en analys av dessa
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metoder som ger anledning till forsiktighet nér det géller tillimpning och effekter av Section

6(e).
3.3 Metoder for utrikning av parternas betalningar

Enligt 1992 ISDA Master Agreement fanns det tvd metoder som avtalsparterna kunde vélja for
utrdkning av sina fordringar i fall av avtalshdvning fore avtalstidens utgdng. Metoderna
inkluderade fortida avtalshdvningar pa grund av avtalsbrott vilket kallas for Event of Default
eller pd grund av vissa héndelser utanfor parternas kontroll vilket kallas for Termination
Event. Tanken bakom utformningen av metoderna var att avtalsparterna skulle forlikas genom
tillimpning av metoderna. Genom en sadan forlikning skulle parterna undvika tvister och
domstolsprocesser.

Den fOrsta metoden kallades for Loss. Enligt ISDA ansdgs Loss vara en primir
betalningsmetod for utridkning av parternas betalningar.! Loss-metoden innebar att varje part
skall gora en rimlig bedomning av sina sammanlagda forluster i form av ett positivt belopp
och sina vinster i form av ett negativt belopp vid en avtalshdvning. Utrdkningen kunde
inkludera endast en hédvd transaktion eller flera hivda transaktioner. Vid bedomningen skulle
varje part agera i god tro.” Syftet med metoden var att forsitta varje avtalspart i samma
position som de skulle ha befunnit sig i om avtalet inte hdvts. Dessutom var syftet att ersitta
parten den sé kallade cost of funding som innebér kostnaderna for part att 1&na ytterligare ett
belopp for att hamna i situationen som skulle ha géllt om avtalet inte hidvdes. Det tredje
elementet i Loss-metoden var kostnaderna for ingdende i ytterligare hedge transaktioner som
har till syfte att begrdnsa partens forlust i den nya transaktion som parten ingar for att ersitta
den hivda transaktionen.’

Den andra metoden kallades for Market Quotation. Enligt denna metod skulle parterna gora
sina utrdkningar pad prisinformation som skulle anskaffas av minst tre ledande aktorer pa
marknaden, si kallade market makers. De ledande aktorerna skulle gora en prisbedomning av
den transaktion eller de transaktioner som hivts med utgangspunkt fran hidvningsdatumet.
Bedomningarna skulle goras sa fort som mdjligt efter datumet for avtalshavningen. En mojlig
prisbeddmning kan innebéra det pris som en ledande marknadsaktor skulle krdva for att inga
samma transaktion med en av parterna, under samma villkor. Problemet med
prisinformationen &r att det har visat sig vara svart att f4 beddmningar som ir gjorda av minst
tre aktorer samtidigt. Dessutom visade det sig att ju ldngre tiden gick, ju svarare blev det att
knyta prisbeddmningen till hivningsdatumet eftersom marknaden #ndrades varje dag.’
Utrdkningar enligt Market Quotation—metoden inkluderar belopp som marknadsledande
aktorer ldmnat som ersittning for ingdende 1 erséttningstransaktioner plus de obetalda belopp
som motparter var skyldiga enligt den eller de hdvda transaktionerna. Det sammanlagda
beloppet skall reduceras for det obetalda belopp som den utriknande parten var skyldig
motparten enligt den eller de hdvda transaktionerna.

Bestimmelserna som reglerar Loss- och Market Quotation-metoderna 1 1992 ISDA Master
Agreement dr vildigt komplicerade och svértolkade och svértillimpade i praktiken. Detta
resulterade i tvister vid tillimpning av bestimmelserna under 1999 och 2000. Tvisterna hade

' User’s Guide to the 1992 ISDA Master Agreements, s. 23.

? User’s Guide to the 1992 ISDA Master Agreements, s. 25.

* A. Lenon, Early termination Payments Under the 1992 ISDA Master Agreement, Journal of International
Banking Law, 16(3), 2001, s. 85.

YA Lenon, s. 85.
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ingenting att gora med kreditderivattransaktioner utan med andra typer av
derivattransaktioner, men anledningen att skriva ett par korta kommentarer om tvisterna ar att
analysera ISDA Documentation som en helhet. Som framgar av det foregdende avsnittet har
ISDA Documentation visat svagheter som maste uppmérksammas i samband med analysen av
dokumentationen.

Den forsta réttsfallet fran 1999 som behandlade parternas betalningar i samband med fortida
avtalshavning var Australia and New Zealand Banking Group Ltd v. Société Générale'. Dessa
tva banker, ANZ och SG, ingick tre sa kallade non-deliverable forward foreign exchange
transaktioner som bekriftades med tre separata bekréftelser och reglerades av 71992 ISDA
Master Agreement. En vanlig forward foreign exchange transaktion innebir att en part skall
betala ett bestimt belopp i en valuta till motparten och motparten skall betala samma belopp 1
en annan valuta till den forsta parten, vid ett visst datum i framtiden. Vid uppgorelsen brukar
parterna betala endast skillnader som eventuellt uppstér pa grund av kursidndringar. I detta fall
skulle SG betala USD till ANZ och ANZ skulle betala ryska rubel till SG. SG ingick
samtidigt en hedge transaktion med en rysk bank Société Générale-Vostok vilket innebar
samma transaktion med omvénda roller. Nir ryska staten inférde nya regler for ryska banker,
motiverade av den ryska ekonomiska krisen 1998, blev samtliga villkor uppfyllda for fortida
avtalshdvning, det vill siga Early Termination av de tre transaktionerna. Parterna gjorde
utrdkningar med tillimpning av Loss-metoden och ANZ stéllde krav pd SG for betalning av
16,7 miljoner USD. SG bestred inte beloppet i sig, men inkluderade i sina utrdkningar sin
forlust 1 hedge transaktionen med SG-Vostok. Den ryska banken SG-Vostok gick ndmligen i
konkurs och kunde inte betala 16,7 miljoner USD till SG som den annars skulle ha varit
skyldig att gora. SG anség att denna forlust skulle inkluderas i utrdkningarna i forhallande till
ANZ. ANZ stimde SG och vann tvisten 1 bada instanserna i engelsk domstol som fann att
SG:s forlust i hedge—transaktionen med SG-Vostok inte kunde inkluderas i SG:s utrdkningar
enligt Loss-metoden. Domstolsbeslutet var inte utan kontroverser avseende tolkningen av
bestimmelsen om Loss-metoden i 1992 ISDA Master Agreement vilket var anledningen till att
rittsfallet fick stor uppmirksamhet och kommenterades i litteraturen.”

Ett annat rittsfall fran ar 2000 behandlade parternas betalningar i samband med en fortida
avtalshdavning och anses vara viktigt for utvecklingen av bestimmelserna om
utrdkningsmetoder i ISDA Documentation. 1 detta réttsfall var parterna Peregrine Fixed
Income Ltd. (in liquidation) och Robinson Department Store Public Co Ltd.” Peregrine var en
finansiell institution fran Hong Kong och Robinson var en thailéndsk grossist. Dessa tva
parter ingick endast en transaktion som gick ut pa att Robinson &tagit sig att till Peregrine
overlata ett kassaflode pa 87 miljoner USD under 25 ar med betalning en gang per ar. Det
maste ha funnits andra transaktioner i bakgrunden av denna transaktion men det hade inte
nagon betydelse for tvisten. Peregrine gick i likvidation i januari 1998 och Robinson gick i en
foretagsrekonstruktion dérefter. Forst i december 1999 sokte Robinson Market Quotation, det
vill sdga en prisuppskattning frén tre ledande marknadsaktérer som skulle ersitta
transaktionen med Peregrine. Robinsons kreditvardighet sjonk avsevirt pd grund av dess
foretagsrekonstruktion vilket resulterade i1 att marknadsaktorer inte var villiga att acceptera
samma villkor som Peregrine accepterat vid avtalsingdendet med Robinson. Detta resulterade
1 en mycket lidgre virdering av Robinson som motpart. Det genomsnittliga pris som Robinson
fatt frdn marknadsaktorerna och som Robinson ansag sig vara skyldig att betala till Peregerine

' [1999] 2 All ER (Comm) 625

? A. Hudson, Law on Financial Derivatives, para 3-114, 3-115, 3-116; S.K. Henderson, Henderson on
Derivatives, s. 735-741; A. Lenon, s. 87-89.

3 Commercial Court, Claim No 2000-Folio 277
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var 9,5 miljoner USD. Peregrine ville inte acceptera ett sadant resultat av Market Quotation—
metoden och stimde Robinson for betalning av 87 miljoner USD. Domstolen faststéllde att
Robinsons utrdkning, som faststillts genom Market Quotation, var orealistisk pa grund av den
siankta kreditvirdigheten vilken inte orsakats av Peregrine. Dérfor ansdg domstolen att
Peregrine inte var skyldig att ta de negativa konsekvenserna av Robinsons sénkta
kreditvardighet och tillimpade Loss-metoden som inte varit avtalad mellan parterna. Hade
domstolen accepterat Market Quotation skulle Robinson tjdna cirka 77 miljoner USD pa
transaktionen pd grund av sin daliga finansiella situation. Peregrine skulle forlora 77 miljoner
USD utan att ha gjort sig skyldig till ndgot avtalsbrott och utan att Peregerine sjélv bidragit till
Robinsons forsdmrade finansiella stillning. Domstolen ansdg att det resultatet skulle vara
orimligt. Aven detta rittsfall fick stor uppmarksamhet och kommenterades i litteraturen.'

Dessa tvister avseende tolkningen av Loss- och Market Quotation-metoderna var anledningen
till att ISDA andrade metoderna i 2002 ISDA Master Agreement genom inforandet av en ny
metod. Denna metod kallas for Close-out Amount som regleras i Section 6(e). Kortfattat kan
man sdga att metoden innehaller tre komponenter som ingar i utrdkningen vid en fortida
avtalshdvning. Den forsta komponenten dr forfallna men obetalda betalningar vid datum for
avtalshdvning, den andra komponenten &r betalningar som skulle ha forfallit om avtalet inte
hivts och den tredje komponenten utgdr ett framtida virde av de hdvda transaktionerna. Vid
utrdkningarna skall nya informationskillor anvidndas. Uppgifter som far anvdndas enligt den
nya metoden dr till exempel indikativa priser frdn olika tredje parter, information fran
marknaden som inskaffats fran tredje parter och dven information fran parternas interna
kallor. Vid tillimpning av den nya metoden skall avtalsparter agera i god tro.

Den nya Close-out Amount metoden har inte provats i réttspraxis och det ar svart att forutse
om denna metod kommer att ge bittre resultat &n de gamla metoderna. Det finns en
uppfattning att de gamla metoderna, som forsokte anvdnda objektiva bedomningselement som
Market Quotations, misslyckats och att den nya metoden stdr nirmare de existerande
rittsreglerna om skadestdnd och domstolsresonemangen i skadestandsfrdgor. Den nya
metoden innehéller subjektiva element vid utrdkningen till skillnad frin de gamla metoderna.
Andringen har kommenterats i litteraturen déir man kommit till slutsatsen att de subjektiva
elementen inte paverkar utrikningarna pé ett negativt sitt. Tvirtom anses det att subjektiva
element, i kombination med vissa objektiva element, kan bidra till att avtalsparter kommer till
rimligare resultat nir de riknar ut sina forluster och vinster vid fortida avtalshévningar.”

3.4 Skadestandsaspekter av betalningar vid avtalshdvning

De utrdkningsmetoder som beskrivits ovan omfattar 1 sjilva verket nédgra vildigt
komplicerade skadestandsrittsliga fragor och forsoker reglera dem pé ett enklare sétt. Det
handlar alltsd om parternas skadestdndsrittsliga krav som en foljd av motpartens avtalsbrott
eller som en f6ljd av avtalshdvning som regleras i ISDA Master Agreement. ISDAs forsok att
reglera ett sd stort rittsomrade genom en avtalsbestimmelse ar verkligen ambitiost. Det beror
kanske pa ISDAs uppfattning att avtal om finansiella derivat skiljer sig fran andra avtalstyper
sa att det ar mojligt att avtalsparter 10ser alla skadestdndsfragor genom tillimpning av vissa
utrdkningsmetoder. ISDA har reglerat i Section 6(e)(v), som har titeln Pre — Estimate, att
betalningar som avtalsparterna fullgor vid avtalshdvning utgor en rimlig fortida bedomning av
forlust och inte ett avtalsstraff. Dessa belopp betalas i fall av avtalshdvning som loss of

'SK. Henderson, Henderson on Derivatives, s. 744-749; A. Lenon 89-91; A Hudson, Law on Financial
Derivatives para 3-114, 3-115, 3-116.
S K. Henderson, Henderson on Derivatives, s. 684.
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bargain och forlust av riskskydd for framtida risker men ingen avtalspart har rétt till
additional damages as a consequence of the termination. Sddana consequential damages &r
alltsé uteslutna enligt bestimmelsen 1 Section 6(e)(v).

Skillnaden mellan s.k. liquidated damages och avtalsstraff dr viktig eftersom avtalsstraff i
ménga fall ir forbjudna. A andra sidan &r det tillitet att avtalsparter gor en rimlig fortida
beddmning av forlust och reglerar betalning av en sidan forlust i avtalet.' Section 6(e)(v)
faststéller alltsa att de belopp som skall utbetalas inte &r avtalsstraff utan en rimlig fortida
bedémning av forlust. Loss of bargain kallas ocksd for expectation damages.” Enligt
principen om expectation damages skall den skadelidande fOrséttas i samma situation som om
avtalet blivit fullgjort 1 sin helhet. Denna effekt uppnds genom skadestind som den
skadelidande erhaller fran motparten som brutit mot avtalet. Denna typ av skadestdnd for
avtalsbrott 1 engelsk rétt ger alltsd skydd for partens forvantningar som den haft i samband
med ett avtal. Aven om det 4r svart att dversitta engelska juridiska termer till svenska dr det
mojligt att sdga att expectation damages liknar det positiva kontraktsintresset i svensk rétt.

Nista engelska begrepp som forekommer i Section 6(e)(v) &r consequential loss som
avtalsparter inte har att krdva frdn varandra. Consequential loss ér ytterligare en forlust som
rdknas utdver 6vrig forlust som kan drabba en avtalspart nir motparten bryter mot avtalet. En
sadan forlust ligger utanfor den forvintade nyttan av avtalet som en part haft och som
motparten eventuellt varit medveten om. Consequential loss liknar alltsd indirekt skada i
svensk rétt.

Det framgér fran de korta beskrivningarna av de skadestdndstyper som ndmnts i Section 6(e)
att det handlar om oerhort stora och komplicerade skadestdndsrittsliga fragor som i engelsk
ritt regleras genom ett stort antal regler. Komplexiteten av dessa skadestdndsfragor var
kanske en anledning till att ISDA forsokte ersétta de gillande reglerna med en mindre
komplicerad avtalsbestimmelse. Det forsta forsoket fran /1992 Master Agremeent blev inte en
succé, som framgér av analysen av Loss och Market Quotation ovan. Den nya metoden som
kallas for Close-out Amount har inte testats tillrackligt i praxis och det saknas underlag for att
kunna gora en kvalificerad bedomning av den metoden.

3.5 Slutsats — parternas betalningar vid avtalshdvning

Analysen ovan ger grund for nigra slutsatser avseende kreditderivattransaktioner och ISDA
Documentation. Om man enbart fokuserar pé kreditderivattransaktioner ser man att
transaktionstypen inte varit foremal for ndgra uppmarksammade domstolstvister, sarskilt inte
avseende parternas betalningar vid fortida avtalshdvningar. Denna omstdndighet kan vara en
slump men den kan ocksa vara ett resultat av en stabilitet som kreditderivattransaktioner visat
inom den korta perioden om 10-15 ar som de funnits. Det kan ocksa vara resultatet av en
omfattande och véldigt detaljerad dokumentation for kreditderivattransaktioner i form av
ISDA Credit Derivatives Definitions. Anda fir man rikna med vissa oklarheter i tolkningen av
definitionerna i framtiden eftersom bade definitionerna och kreditderivattransaktionerna &r
komplicerade och omfattande. Dessutom anvinder definitionerna ett stort antal olika juridiska
begrepp och definierade procedurer som kan fi oforutsedda former i olika ldnder i virlden.
Det som &r positivt i definitionernas utvecklig ar ISDAs vilja att snabbt atgdrda svagheterna i
definitionerna och komplettera dem med de nyupptickta formerna av definierade begrepp.

'E. McKendrick, Contract Law, 5 uppl., Basingstoke, Hampshire, 2003, s. 441 ff; P. S. Atiyah, s. 435-439.
2E. MCKendrick, Contract Law, s. 409 ff.; P. S. Atiyah, s. 444.
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Vad visar exemplen med parternas betalningar vid fortida avtalshdvningar som beskrivits
ovan? Det visar pa svdrigheterna ndr ISDA Overgar fran reglering av enstaka
derivattransaktioner till reglering av bredare juridiska fragor i ISDA Master Agreement. En
saddan bredare friga &r regleringen av skadestandsaspekter vid fortida avtalshdvningar. ISDA
Master Agreement ar som sagt forfattat som ett ramavtal som skall styra samtliga typer av
derivattransaktioner som regleras av ISDAs olika definitioner. Det innebér att bestimmelserna
1 ISDA Master Agreement maste utformas pa en allmén niva sé att de passar varje enstaka typ
av derivattransaktioner bland annat kreditderivattransaktioner. Utformningen av allméinna
bestimmelser var inte ndgon latt uppgift da olika transaktionstyper skiljer sig vésentligt fran
varandra och det kan vara svart att formulera deras gemensamma element pa ett
tillfredsstdllande sétt. Dessutom ar ISDA Master Agreement utformat pé ett ambitidst sitt, i
form av ett regelverk som forsoker reglera samtliga mdjliga typer av avtalsbrott, anledningar
till  omojlighet for avtalets genomforande, avtalshdvning, kvittning, nettning,
skadestdndsfragor och sé vidare. Vid analysen av vissa delar av ISDA Documentation kan
konstateras att de delar som ligger ndrmare en konkret transaktion fungerar béttre, och da
fraimst definitionerna, sérskilt ISDA Credit Derivatives Definitions. Ju ldngre delar av
dokumentationen avligsnas fran en konkret transaktionstyp, desto fler svarigheter uppstéar vid
tillimpningen av bestimmelserna. Med detta menas sérskilt ISDA Master Agreement som
reglerar parternas relationer pa en allmin nivd. Annu stdrre svarigheter uppstar nir det giller
att reglera flera transaktioner av olika typer i situationer nir avtalets genomforande avbryts av
ndgon anledning. Det kan vara en Event of Default, alltsa ett avtalsbrott eller en Termination
Event, alltsa en avtalshidvning pa grund av en omstindighet utanfor parternas kontroll. Dessa
situationer &r svara att losa dven nir det géller mindre komplicerade avtal och tillimpningen
av lagbestimmelser eller allmédnna rdttsprinciper. Darfor dr det inte forvénande att
tillimpningen av bestimmelser som reglerar parternas betalningar vid avtalshdavningar i /992
ISDA Master Agreement blivit oklara och att de har ersatts med nya bestimmelser i Section
6(e) 12002 ISDA Master Agreement.

Forsoket att ersitta de existerande skadestandsreglerna med sjilvkonstruerade regler, som
ISDA gjort 1 ISDA Master Agreement, har visat sig vara ett komplicerat uppdrag. For
ndrvarande kan man konstatera att forsoket inte varit helt misslyckat men inte heller sérskilt
lyckat. Tillimpningen av bestimmelserna har i vissa fall fungerat men i de réttsfall som
redovisats ovan resulterade tolkningen av bestimmelserna om Loss och Market Quotation i
tvister. I de tva réttsfall som redovisats ovan kunde domstolarna inte acceptera extrema
tolkningar av de tvd utrdkningsmetoderna och domstolsbesluten begrinsade tolkningarna av
bestimmelserna inom grianserna for vad som kan anses vara rimligt enligt de grundldggande
principerna i skadestdndsratten.

Virt att konstatera hir dr ISDAs vilja att dndra dokumentationen och forsoka hitta béttre
16sningar. Det visar att ISDA Documentation @r i en utvecklingsprocess, men en flexibel
sadan, eftersom riktlinjer och resonemang frdn domstolsbeslut accepteras och inkluderas i
dokumentationen inom en relativt kort tid. Det har redan forklarats i samband med analysen
av Section 6(e)(v) att Close-out Amount-metoden utgér en rimlig fortida beddmning av
forlusten och inte ett avtalsstraff. Om avtalsparterna verkligen kan formulera klara regler som
skall tillimpas for bedomningen av skadestindsbelopp vid fortida avtalshdvningar dr denna
16sning det bista sittet att rikna ut skadestdndsbelopp i fall av en fortida avtalshdvning. Néar
det giller effekterna av den nya Close-out Amount-metoden aterstar det att se om denna
metod kommer att ge béttre effekter dn Loss- och Market Quotation-metoderna.
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4. FORHALLANDET MELLAN KREDITDERIVAT OCH VISSA GENERELLA
BESTAMMELSER I RAMAVTALET

4.1 Inledning

2002 ISDA Master Agreement, som ocksd kan kallas for ramavtalet, dr ett omfattande
dokument pa 36 sidor med ett stort antal avtalsbestimmelser och definitioner. Dessa
bestimmelser reglerar inte kreditderivatavtal utan vissa forhallanden mellan avtalsparterna
som kan beskrivas som allminna avtalsfragor. Ramavtalet forsdker vara heltickande sé att det
reglerar samtliga dispositiva avtalsomraden mellan avtalsparterna och inte ldmnar ménga
sadana fragor till nationella lagstiftningar. Ett sddant sitt att forfatta avtal har bade fordelar
och nackdelar. Nedan analyseras ett antal avtalsbestimmelser i ISDA Master Agreement som
har betydelse for kreditderivattransaktioner.

4.2 Problemstdillning

2002 ISDA Master Agreement reglerar inte en konkret transaktion utan &r avsedd att reglera
flera transaktioner mellan samma avtalsparter. Dessa transaktioner kan vara olika typer av
derivattransaktioner som t.ex. rdnteswappar, valutaswappar, s.k. Commodity Derivatives,
Equity Derivatives, kreditderivat osv. Ramavtalet, som ocksa ir ett standardavtal, reglerar
transaktioner ingangna fore eller efter det att parterna ingatt en konkret transaktion.
Avtalsparterna kan alltsi ingd en Confirmation utan att de ingétt Master Agreement. Aven om
man rekommenderar att avtalsparterna ingar Master Agreement och Schedule forst och
Confirmation senare, dr det 1 praktiken vanligare att avtalsparterna ingar Confirmation forst
och Master Agreement senare'.

Det finns en idé bakom ISDA Documentation som det ser ut idag. De dokument som utgor
ISDA Documentation #r utformade pa sd sitt att samtliga transaktioner mellan tva
avtalsparter, som alltsa styrs av ett ramavtal som inkluderar Schedule, och flera Confirmations
som inkluderar definitioner, utgor ett avtal. Eftersom samtliga dessa transaktioner utgor ett
avtal mellan samma avtalsparter blir det mdjligt att kvitta deras samtliga
betalningsforpliktelser med varandra vilket blir praktiskt sérskilt nar det géller
insolvenssituationer.” Om en avtalspart i ett ISDA Master Agreement, som haft flera
transaktioner med motparten, gar i konkurs kan konkursforvaltaren vélja endast transaktioner
dér konkursboet har forfallna fordringar mot motparten och krdva denna betalning. Om
sadana transaktioner utgdr enstaka avtal har motparten kanske ingenting att kvitta mot
konkursboet i sidana avtal. A andra sidan har motparten kanske fordringar mot konkursboet
frdn andra transaktioner men dessa fordringar kan inte kvittas eftersom det handlar om
separata transaktioner. For att hindra sddana situationer foreskriver ISDA Master Agreement
att samtliga transaktioner mellan tva parter utgor ett avtal och da dr kvittning i konkurs mojlig
i de lagstiftningar dir konkursregler tillater kvittning. Denna kvittningsmojlighet r intressant

'S. James s. 189.
* A. Hudson, Law on Financial Derivatives, para 3-11.

272



for avtalsparter som ingatt flera kreditderivat med varandra eftersom det kan finnas forfallna
premiebetalningar pd skyddskoparens sida som skulle kunna kvittas mot skyddsséljarens
utbetalning i fall nér en Credit Event intriffar.

Det &r viktigt att inledningsvis forklara att ISDA Master Agreement kopierat ménga
avtalsbestimmelser frn internationella laneavtal. Det giller avtalets struktur, bestimmelser
som inkluderats 1 avtalet och bestimmelsernas innehdll. Att ramavtalet {or
derivattransaktioner tagit 6ver en hel del frin internationella l&neavtal &r inget konstigt med
hinsyn till att ISDAs medlemmar huvudsakligen dr banker som anvént laneavtal 1angt innan
derivattransaktioner uppkom. Vissa rittsbegrepp fran laneavtal har ocksd inkluderats i
definitionerna men de blev inte s starkt paverkade av laneavtalets struktur och bestimmelser
som ramavtalet. Omstindigheten att ramavtalet innehaller en hel del avtalsbestimmelser som
kinnetecknar internationella ldneavtal leder till frdgan om dessa avtalsbestimmelser verkligen
passar till kreditderivattransaktioner. Det finns t.ex. sddana bestimmelser som behandlar
parternas agerande i samband med skattebetalningar vilka i de flesta fall 4r kopplade till
utbetalningar av rinta till en utldndsk avtalspart. Réntan ar en viktig fraga for avtalsparterna i
ett laneavtal, sérskilt for banker som langivare som vill erhélla dterbetalning av sina ldn utan
skatteavdrag. A andra sidan #r rintebetalning ingen stor friga for parter i kreditderivatavtal
eftersom de betalningar som fullgdrs av avtalsparterna i kreditderivattransaktioner inte utgor
rantebetalningar.

De tva exemplen ovan visar att vissa avtalsbestimmelser i ramavtalet har en storre eller en
mindre betydelse for kreditderivattransaktioner. Nedan analyseras ett antal viktigare
avtalsbestimmelser 1 ISDA  Master Agreement utifrdn  deras betydelse  for
kreditderivattransaktioner.

4.3 Ramavtalets inledande bestimmelser

Man brukar sdga att ISDA Documentation ir en standardiserad dokumentation men denna
beskrivning &r inte helt korrekt. Avtalsparter som anvidnder denna dokumentation har sé
mycket att fylla i och avtala om i Schedule och 1 Confirmation att denna dokumentation
snarare kan beskrivas som en delvis standardiserad dokumentation. Denna omsténdighet och
det faktum att dokumentationen bestar av flera delar var anledning till inférandet av vissa
bestimmelser som reglerar hur vissa delar av dokumentationen forhéller sig till varandra.
Dessa frigor regleras i tvd inledande bestdmmelser som analyseras nedan. [ detta
sammanhang ar det intressant att ge nigra forklaringar om nettning som ocksa regleras i en av
de inledande bestimmelserna.

Section 1(b) Inconsistency reglerar situationer nir vissa delar av 2002 ISDA Documentation
(Master Agreement, Schedule och Confirmation) kommer 1 konflikt med varandra. Denna
bestimmelse foreskriver att i fall nar Master Agreement och Schedule kommer 1 konflikt har
Schedule foretride. Om Confirmation kommer 1 konflikt med Master Agreement inklusive
Schedule har Confirmation foretrdde nér det géller den konkreta transaktionen. Om man utgar
fran att samtliga dokument som utgér ISDA Documentation ér forfattade av ISDA blir det
kanske konstigt att dessa dokument kan komma i konflikt med varandra och att man maste
reglera vilket dokument som har foretrdde. Egentligen avser denna bestimmelse nigot annat,
ndmligen avvikelser som kan forekomma om avtalsparterna &ndrar négra existerande
bestammelser eller tilligger ndgra nya i olika dokument som utgor ISDA Documentation. Det

273



ar mojligt att sddana bestimmelser kommer i konflikt med Ovriga bestimmelser 1 ISDA
Documentation och dé ar det nddvindigt att faststilla vilka dokument som har foretride.'

Section 1(c) Single Agreement foreskriver att samtliga transaktioner som avtalsparterna ingatt,
tillsammans med Master Agreement utgér ett enda avtal, och att avtalsparterna annars inte
skulle ingéd dessa transaktioner. Denna bestimmelse har en viktig rittslig konsekvens,
nidmligen att ett avtalsbrott i en transaktion mellan avtalsparterna utgor avtalsbrott i samtliga
transaktioner. Titeln Single Agreement skulle kunna uppfattas pa ett annorlunda sitt, ndmligen
att olika dokument som utgdr 2002 ISDA Documentation utgdr en helhet. Bestimmelsen
Single Agreement syftar egentligen till en annan riéttslig effekt. Denna bestimmelse skapar ett
rattsligt samband mellan olika transaktioner som styrs av ett Master Agreement, mellan
samma avtalsparter. Tillimpning av denna bestimmelse 4r mojlig endast i situationer nir
avtalsparter ingar tva eller flera transaktioner med varandra. I fall nér avtalsparterna endast
ingar en transaktion, som regleras av hela 2002 Documentation (Master Agreement, Schedule
och Confirmation) far bestimmelsen Single Agreement ingen tillimpning.

En av de inledande bestimmelserna i ramavtalet, Section 2(c), foreskriver att avtalsparterna
tillampar s.k. bilateral nettning i forhallande till sina forpliktelser. En bilateral nettning &r ett
speciellt kvittningsforfarande som utdver betalningsforpliktelser dven kan omfatta
forpliktelser att dverldta finansiella instrument eller valuta.” Rent praktiskt innebir detta att en
betalningsforpliktelse av en avtalspart i en valuta kan kvittas mot motpartens
betalningsforpliktelse i en annan valuta eller mot en forpliktelse att Gverlata en fordran. En
bilateral nettning verkar vara en praktisk procedur for an fysisk uppgorelse i en
kreditderivattransaktion. Genom en kvittning mellan skyddskoparens forpliktelse att dverléta
det underliggande instrumentet mot skyddssiljarens forpliktelse att utbetala intrumentets
nominella virde skulle skyddskdparen kunna slippa ett eventuellt inkdp och Gverlételse av det
underliggande instrumentet. Skyddssdljaren skulle i sa fall kunna kvitta instrumentets vérde
mot sin utbetalning till skyddskdparen och utbetala endast skillnaden. Men i praktiken
fungerar det inte sa eftersom det inte dr klart vilket virde det underliggande instrumentet har
pa marknaden efter att en Credit Event intriffat. Meningen med en kreditderivattransaktion ar
att skyddskoparen eventuellt pA marknaden hittar den billigaste Deliverable Obligation som
han enligt Confirmation har ritt att 6verlata pa skyddsséljaren. Om skyddskoparen koper detta
instrument for 50% av dess vérde och fran skyddsséljaren erhaller 100%, alltsa instrumentets
nominella virde, har skyddskoparen astadkommit det resultat som han forvintat sig vid
avtalsingdendet. Den bilaterala nettning som foreskrivs i Section 2(c) ér alltsa en intressant
avtalsmekanism att uppmirksamma i ramavtalet men den har inte si stor betydelse for just
kreditderivattransaktioner.

4.4 Avtalsbrott

Inledningsvis dr det viktigt att forklara att avtalsbrott och olika events som betecknar olika
hindelser som paverkar ISDA Master Agreement endast giller mellan tvé avtalsparter. Dessa
hindelser har ingenting att gora med en underliggande enhet i ett avtal om kreditderivat som
redan analyserats i denna avhandling. Tar man avtalsparterna i ett avtal om kreditderivat,
alltsd en skyddskopare och en skyddsséljare, kan man siga att ramavtalet reglerar deras
inbordes forhallanden och har ingenting att géra med den underliggande enheten. Ramavtalet
reglerar pa vilket sitt dessa tva avtalsparter i ett avtal om kreditderivat skall fullgéra
avtalsforpliktelser mot varandra och vilka réttigheter motparten har i fall av avtalsbrott. Allt

" A. Hudson, Law on Financial Derivatives, para 3-52.
2L, Afrell, H. Klahr, P. Samuelsson, s. 161; SOU 1993:114, s. 58.
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som giller ett avtal om kreditderivat i forhéllande till en underliggande enhet, hdndelser som
utloser parternas forpliktelser och annat regleras alltsd genom Confirmation och 2003 ISDA
Credit Deerivatives Definitions som redan analyserats i denna avhandling och dirfor inte
analyseras i detta kapitel.

Section 5(a) reglerar avtalsbrott i en bestimmelse som kallas for Events of Default. Dessa
bestimmelser &r viktiga 1 varje finansavtal, sdrskilt 1 l&neavtal. Genom sddana
avtalsbrottsklausuler som ocksé kallas for default klausuler bestimmer avtalsparterna dven att
ett avtal kan komma till slut." Det finns &tta kategorier av sidana avtalsbrott som utgdr Events
of Default enligt ISDA Master Agreement.

Det ar viktigt att i denna korta inledning forklara att avtalsbrott dvs. Events of Default alltid
innebér ett culpost agerande dér en part forsummar sin forpliktelse. Termination Events, som
ar hiandelser som ocksd ger ritt till avtalshdvning och ocksé analyseras i detta avsnitt, &r
ddremot konstruerade pa sd sitt att de inte nodvindigtvis innebdr ett avtalsbrott. En
Termination Event kan vara en hindelse som inte orsakats av att en avtalspart inte fullgjort sin
forpliktelse men 4ndd ger anledning till avtalshdvning.” En kort beskrivning av olika
avtalsbrott och anledningar till avtalshdvning samt deras rittsfoljder, som bidrar till en béttre
forstéelse av skillnaden mellan Events of Default och Termination Events, finns vidare i detta
kapitel.

I detta kapitel behandlas Events of Default forst och dérefter Termination Events.
Formuleringen av Events of Default bestimmelser anses vara ett kinsligt arbete med hinsyn
till att ISDA Master Agreement reglerar ett storre antal olika transaktioner. Om man jAmfor
default klausuler 1 ett avtal om derivat med t.ex. default klausuler i ett avtal om fasta lan
verkar default klausuler i laneavtalet vara alltfor strikta. Detta sérskilt med hénsyn till olika
swap derivatavtal dir bada parterna i1 avtalet samtidigt har rittigheter och forpliktelser. I ett
laneavtal, efter att l&ngivaren utbetalat lanebeloppet till lantagaren, har endast l&ntagaren
visentliga forpliktelser mot langivaren, namligen att aterbetala lanet. Langivaren &r dérfor
intresserad av att fa in strikta default klausuler i avtalet sa att han t.ex. kan accelerera avtalet
redan vid det forsta tecknet pa lantagarens finansiella svaghet.’

Avtal om derivat eller kreditderivat anses vara delvis annorlunda till sin natur med héansyn till
att virde eller pris som ligger till grund for avtal om derivat, eller underliggande transaktion i
fall av avtal om kreditderivat, kan variera kraftigt. Detta innebér att ett avtal kan bli en viktig
tillgdng for en avtalspart eller en stor borda dvs. forpliktelse for den andra. I sddana
situationer forsoker den avtalspart som har en stor borda undga avtalet genom att man soker
vilken som helst anledning for hdvning. Detta anses vara en anledning till att avtalsparterna i
derivat eller kreditderivattransaktioner inte dr bendgna att avtala om saddana default klausuler
som skulle gora havning av avtalet alltfor litt.*

Av den anledningen stipulerar ISDA Master Agreement anstaind med forsummelse av
betalningen och paminnelse som skall skickas av den avtalspart som skall erhélla betalningen.
Enligt den nya versionen av ISDA Master Agreement fran &r 2002° ir detta anstand en dag i

'p.C. Harding, Mastering the ISDA Master Agreement, London, 2002, s. 54.

> A. C. Gooch, L. B. Klein, s. 59.

* A. C. Gooch, L. B. Klein, s. 60.

* A. C. Gooch, L. B. Klein, s. 60.

> Section 5(a)(i) foreskriver en arbetsdag som ldper efter att den betalande parten erhallit pAminnelse om
betalningen.

275



fall betalningsforpliktelser och &verlatelseforpliktelser. Detta dr en forkortning i forhallande
till det anstand om tre arbetsdagar som var foreskriven i 1992 ISDA Master Agreement. Nar
det giller en annan typ av forsummelse, som inte avser betalningen, dr denna period 30 dagar
efter att den forsumliga parten erhallit pAminnelse frén motparten.' Nir avtalsparter diskuterar
anstand beror lingden av den perioden for det mesta pa transaktionstypen och den konkreta
marknaden. I vissa fall reducerar avtalsparterna dven Events of Default fran de atta som finns
formulerade 1 Section 5(a) till t.ex. tre diar Bankruptcy, Misrepresentation och Failure to Pay
or Deliver oftast brukar inga.

Anstandet, dvs. tiden efter att den part som inte fullgjort sin forpliktelse erhallit pdminnelse
frdn motparten, ar avsedd for réttelse av forsummelsen. Med andra ord kan denna period
beskrivas som ett slags tilldggstid for fullgorelse av betalningsforpliktelse eller delivery vilket
i detta fall betyder Gverldtelse. Oavsett att avtalsparterna fritt kan bestimma lingden av ett
sadant anstand, s& rekommenderar man att den perioden definieras som en period "of the
essence” eller en visentlig period for avtalsparterna.” Detta uttryck innebér att denna
avtalsklausul har visentlig betydelse for avtalsparterna. Nar en avtalspart bryter mot en sddan
visentlig forpliktelse har motparten rétt att hiva avtalet. Detta giller dven i engelsk ritt dér
sadana klausuler kallas for villkor - conditions. Ordet condition betecknar 1 engelsk ritt bl.a.
en avtalsklausul som é&r vdsentlig for avtalsparterna. Genom en saddan klausul, som alltsd har
karaktér av condition, lovar en avtalspart att ndgot &r sant eller att parten kommer att fullgéra
sin forpliktelse. Om parten bryter mot just denna forpliktelse som kallas for condition har
motparten ritt att hdva avtalet eller anse sig sjdlv befriad frdn vidare fullgérande av avtalet.
Motparten har ocksa ritt att kriiva skadestdnd.’

I Section 5 regleras i flera bestimmelser motpartens plikt att skicka en paminnelse till den part
som inte fullgjort sin forpliktelse. Dessa paminnelser maste skickas om motparten vill att
rittsfoljder som &r foreskrivna i avtalet skall intridda i fall nér den part som inte fullgjort sin
forpliktelse underlater att atgirda sin forsummelse efter att grace period 16pt ut. Aven om den
part som inte fullgjort sin forpliktelse i de flesta fall 4r mycket vdl medveten om sin
forsummelse, krdvs det dnda att en pdminnelse om detta skickas i enlighet med Section 5.
Péminnelsen r alltsd en forutsttning for ritten att hdva avtalet. Dessutom skapar en siddan
paminnelse klarhet for den parten som inte fullgjort sin forpliktelse om vad motparten har for
avsikt att gora pa grund av forsummelsen.*

Nedan foljer en kort Gversikt over de avtalsbrott som &r stipulerade i ramavtalet samt en
kommentar till dessa avtalsbestimmelser.

4.4.1 Avtalsbrott mot betalnings- eller overldtelseforpliktelser

Section 5(a)(i) reglerar situationer dér avtalsparter inte fullgdr sddan betalning eller
overlatelse som de &r skyldiga att gora enligt ovriga avtalsbestimmelser. Om en utebliven
betalning eller overlételse inte atgirdats inom en arbetsdag efter att den avtalspart som inte
fullgjort sin forpliktelse erhallit meddelande om detta fran motparten utgér denna uteblivna
betalning eller overlatelse en Event of Default som kallas for Failure to Pay or Deliver. 1
samtliga fall handlar det alltid om  forfallna betalningsforpliktelser eller

' Section 5(a)(ii)(1)

*E. A. Coleman, Swaps, FX, and the ‘Full Two-Way Payments'Fallacy, Journal of International, Bank &
Finance Law, May 1993, 229, 234,

3 J. Chitty, para 12-025.

4. James, s. 235.
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overlatelseforpliktelser. Denna bestdmmelse foreskriver alltsa att motparten skickar notice
dvs. en paminnelse eller ett kravbrev till den part som inte fullgjort sin forpliktelse med krav
pa den uteblivna betalningen eller dverldtelsen. Det ér alltsd inte tillrdckligt att forlita sig pa
den omsténdigheten att betalningen eller overlatelsen uteblivit utan motparten méste skicka en
paminnelse om att denne har for avsikt att aberopa en Event of Default och gora de réttsfoljder
som foreskrivs i avtalet géllande.

4.4.2 Avtalsbrott mot évriga avtalsforpliktelser

Section 5(a)(ii) reglerar i p.(1) situationer nir en avtalspart inte fullgér sina Ovriga
forpliktelser  enligt avtalet, som alltsd inte &r  betalningsforpliktelser eller
overlatelseforpliktelser. Om en avtalspart inte fullgor sin forpliktelse inom trettio dagar efter
att den avtalsparten erhéllit meddelande (pdminnelse) om detta fran motparten, utgdér detta
avtalsbrott en Event of Default som kallas for Breach of Agreement eller avtalsbrott mot icke
betalningsforpliktelser.

En tankbar situation dér Section 5(a)(ii) ir tillamplig ar t.ex. Section 4(b) som foreskriver att
avtalsparter skall gora reasonable efforts med syfte att behalla samtliga samtycken som
anskaffats frn regering eller en annan instans i kraft och géllande. Om en avtalspart bryter
mot avtalet genom att den inte behéller sddana samtycken, maste motparten agera pa det sittet
att man forst skickar en padminnelse om detta till den forsummande parten. Om den
forsummande parten inte atgirdar detta inom 30 dagar har motparten rétt att aberopa Event of
Default och att hiva avtalet. Andra ténkbara situationer dir Section 5(a)(ii) ér tillimplig kan
vara avtalsforpliktelser att overldmna vissa finansiella rapporter, legal opinions eller annan
dokumentation till motparten.

Section 5(a)(ii) reglerar 1 p. (2) situationer nédr en avtalspart vigrar fullgorelse av sina
forpliktelser, ndr en avtalspart ifragasitter eller bestrider giltigheten av ISDA Master
Agreement eller av Confirmation eller en transaktion som denna part undertecknat. En sddan
vigran eller ett sidant bestridande kan komma dven fran en person eller enhet som agerar pé
partens végnar eller som har fullmakt att foretrdda avtalsparten. I sddana situationer har alltsa
motparten ritt att dberopa Event of Default.

4.4.3 Avtalsbrott i samband med Credit Support

Credit Support Provider beskrivs i litteraturen som en garant for avtalsforpliktelser hos en
avtalspart." Med andra ord atar sig en Credit Support Provider att fullgora avtalsforpliktelser
hos en avtalspart, allt i enlighet med avtalet dvs. ISDA Master Agreement. Denna garanti kan
forekomma i olika former t.ex. i form av remburs, garanti, sdkerhet, pant osv.> Man brukar
sdga att avtalspartens fOrpliktelser "stods" av ett Credit Support Document. Enligt
bestammelser 1 Credit Support Documents kan en Credit Support Provider endast vara en
tredje part.

Section 5(a)(iii) reglerar i tre punkter situationer nér: (1) en avtalspart eller dennes Credit
Support Provider inte fullgor sin forpliktelse enligt Credit Support Document, (2) ett Credit
Support Document 16per ut, hivs eller upphor sa att den sdkerhet som genom detta dokument
lamnats till motparten upphor innan den part som skaffat ett sddant kreditstod fullgér sina

's. James, s. 252.
2 User's Guide to the 1992 ISDA Master Agreements, s. 14-15; A. C. Gooch, L. B. Klein, s. 63.
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forpliktelser i forhallande till motparten och (3) en avtalspart eller dennes Credit Support
Provider végrar fullgorelse eller ifrdgasitter giltigheten av Credit Support Document.

Tolkningen av bestimmelsen i p. (3) ér lite problematisk med hénsyn till existensen av ett
avtal vars giltighet ifrdgasitts. Det dr ndmligen s& att man kan végra fullgora, hiva eller
friskriva sig fran ett giltigt avtal. Om avtalet dvs. Credit Support Document var ogiltigt fran
borjan sé har detta avtal aldrig kommit till stdnd. I en sddan situation existerar inte ett Credit
Support Document och eftersom det icke &r existerande kan man inte hiva det eller ifragasitta
dess giltighet. En motpart i ISDA Master Agreement som forlitat sig pa ett Credit Support
Document som senare visat sig vara ogiltigt fran borjan kan inte dberopa Section 5(a)(iii)(3)
och Event of Default pa grund av detta.'

4.4.4 Avtalsbrott - Missrepresentation

Section 5(a)(iv) foreskriver att varje representation som lamnats, upprepats eller ansetts vara
upprepad av en avtalspart i ISDA Master Agreement eller Credit Support Document, som visat
sig vara oriktig eller vilseledande utgor en Misrepresentation och Event of Default. Denna
bestimmelse omfattar inte Representations som regleras i Section 3(e) - Payer Tax
Representation och 3(f) Payee Tax Representation.

Representation, misrepresentation och deras rittsfoljder i engelsk ritt har redan ndmnts i detta
kapitel. Nér det géller representations som regleras i Section 5(a)(iv) ar det, enligt en
uppfattning,” oklart vilka representations denna bestimmelse avser. Det ir nimligen si att
sjdlva ISDA Master Agreement innehaller en omfattande Section 3 med elva represenations’
som avtalsparter ldmnar till varandra. Det anses att &ven om begreppet Representation inte ar
definierat 1 Section 5(a)(iv) sa syftar man formodligen just pa de representations som regleras
i Section 3. Detta leder till slutsatsen att eventuella muntliga representations som ldmnats
innan avtalsparterna ingick ISDA Master Agreement eller en konkret transaktion, formodligen
inte omfattas av bestimmelsen om Misrepresentation i Section 5(a)(iv).*

Section 3(e) och (f) dvs. representations som ldmnas i samband med skattebetalning och
skatteavdrag omfattas inte av Section 5(a)(iv). Anledningen till detta dr att den avtalspart som
lamnat en osann eller vilseledande representation blir drabbad redan genom att den erhaller
betalning som &r reducerad med det belopp som dragits av. Dérfor ger inte en sédan
Misrepresenation anledning till en Event of Default.

4.4.5 Avtalsbrott i samband med en specificerad transaktion

Section 5(a)(v) reglerar i fyra punkter foljande situationer dir en avtalspart inte fullgor vissa
avtalsforpliktelser 1 samband med en specificerad transaktion. Dessa punkter kan
sammanfattas sa att en avtalspart inte fullgor sin forpliktelse enligt Specified Transaction som
resulterat i1 likvidation, acceleration eller hdvning av denna Specified Transaction. Det giller
ocksa situationen dir en avtalspart vigrar fullgorelse eller bestrider eller ifragasitter
giltigheten av Specified Transaction.

's. James, s. 236.

’s. James, s. 236.

? Dessa representations, som redan beskrivits i foregdende avdelningar ar: Status, Powers, No Violation or
Conlflict, Consents, Obligations Binding, Absence of Certain Events, Absence of Litigation, Accuracy of
Specified Information, Payer Tax Representation, Payee Tax Representation och No Agency.

4. James, s. 236.
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Detta avtalsbrott utgor en Event of Default som kan resultera i avtalshdvning. Andra uteblivna
fullgdrelser av avtalsforpliktelser under andra transaktioner mellan samma parter ger inte
alltid anledning till avtalshdvning utan Section 5(a)(v) reglerar vilka avtalsbrott som kan fa en
sadan rattseffekt.

Innan 2002 ISDA Master Agreement blivit publicerad var det oklart om Section 5(a)(v)
inkluderat Gvriga transaktioner mellan avtalsparterna som inte omfattas av deras ramavtal.
Numera anses det vara klart att d&ven Ovriga transaktioner, utanfor /SDA Master Agreement,
kan inkluderas och avtalas som Specified Transactions 1 Schedule till ISDA Master
Agreement.l

Det finns en uppfattning att det kan vara farligt att som Specified Transactions specificera
sidana transaktioner som regleras av andra avtalstyper, som inte &r ISDA Master Agreement.”
Anledningen till detta ser man i skillnader mellan dokumentationer som dokumenterar olika
typer av transaktioner, olika definitioner av liknande begrepp osv. Dessa skillnader kan
resultera i att det blir olampligt att koppla dessa begrepp till varandra.

En annan kommentar ifrdgasitter om Section 5(a)(v) verkligen passar alla situationer. Det
finns ndmligen situationer didr en eller flera uteblivna delbetalningar under Specified
Transaction éar sdkrade genom nagot slags credit support dvs. nagon sdkerhet. I séddana
situationer betalar Credit Support Provider i stillet for den avtalspart som skulle gora
betalningen och inget avtalsbrott uppkommer. Andd kan detta vara ett tecken pa att den
avtalspart, vars credit support provider betalat den uteblivna delbetalningen, har finansiella
problem och att framtida delbetalningar kan komma att ifrdgasittas. For att forstirka
motpartens stdllning, som skulle erhalla delbetalningarna, rekommenderar man en dndring av
Section 5(a)(v) sa att ett minimibelopp pd uteblivna delbetalningar avtalas som Event of
Default. Om en avtalspart inte fullgér delbetalningar som Overskrider detta minimibelopp far
motparten rétt att hiva ISDA Master Agreement. Den part som inte fullgjort sina betalningar
far 1 sddana situationer erbjuda ytterligare en credit support for att sikra sina framtida
delbetalningar.’

4.4.6 Avtalsbrott - Cross Default

Section 5(a)(vi) reglerar att avtalsbrott som heter Cross — Default intriffar, alltsd nir en
avtalspart inte fullgor sina forpliktelser enligt vilken transaktion som helst, d4ven i forhallande
till tredje personer. Denna forpliktelse eller dessa forpliktelser maste vara specificerade i
Schedule som Specified Indebtedness och avse ett bestimt minimibelopp. Cross - Default
bestimmelsen tillimpas i situationer dir en avtalspart har finansiella svérigheter, ndgot
liknande den foregaende Section 5(a)(v) Default under Specified Transaction. Mojligheten att
hdva avtalet i den fasen anses vara viktig for motparten i ramavtalet som da kan avsluta
samtliga4transaktioner innan den part som inte fullgjort sina forpliktelser eventuellt forsitts i
konkurs.

Nér avtalsparterna avtalar om Section 5(a)(vi) ar det viktigt att bestimma om denna
bestimmelse skall gilla endast en avtalspart eller bada tva. Det &r ndmligen mojligt att denna

'S. K. Henderson, Henderson on Derivatives, s. 653-655.
2S. K. Henderson, Henderson on Derivatives, s. 653.

* A. C. Gooch, L. B. Klein, s. 65.

* A. C. Gooch, L. B. Klein, s. 66.
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bestammelse skall tilldmpas endast i relation till en avtalspart men i de flesta avtal om derivat
eller kreditderivat dr det mdjligt att varje avtalspart blir skyldig att fullgéra betalning. Darfor
ar det vanligare att denna bestimmelse giller 5Gmsesidigt.'

Det finns en uppfattning att formuleringen av Section 5(a)(vi) delvis ar oklar nér det giller
minimibeloppet och summan av forfallna betalningar och de betalningar som kan forklaras
som forfallna. Detta kan forklaras med ett exempel dar minimibeloppet dr bestdmt till t.ex. 10
MUSD och det sammanlagda belopp som skall betalas enligt avtalet & 20 MUSD. Om en
avtalspart dr i drojsmél med en delbetalning om 5 MUSD och motparten har ritt att accelerera
hela avtalsbeloppet, men inte gjort det, da blir fragan hur minimibeloppet skall rdknas i detta
fall. Skall den uteblivna betalningen rdknas som 5 MUSD eller som 20 MUSD? Svaret pa
denna frézga ar oklart och det dr osékert om Event of Default enligt Section 5(a)(vi) intraffat
eller inte.

4.4.7 Konkurs

Section 5(a)(vii) reglerar i nio punkter situationer nér avtalsparter Entity skall anses vara i
konkurs. Dessa situationer ir i vissa fall kopplade till vissa konkursforfaranden och i vissa fall
blir insolvens likstédlld med en konkurssituation. Konkurssituationer uppstér enligt Section
5(a)(vii) nér en av avtalsparterna:

(1) blir upplost (men inte genom sammanslagning, fusion eller samgaende);

(2) blir insolvent eller inte kan betala sina skulder eller misslyckas eller erkénner skriftligen
sin oférmaga att betala sina forfallna skulder;

(3) gor en uppgorelse i form av general assignment, arrangement eller composition med sina
kreditorer eller till deras forman;

(4) ndr (A) ett forfarande startas eller har startats mot en av avtalsparterna, deras Credit
Support Provider eller Specified Entity av en myndighet, tillsynsman, eller en annan
dmbetsman vars syfte dr ett domstolsbeslut om insolvens eller konkurs eller en annan
liknande 16sning, eller nér (B) samma forfarande startas eller har startats men av en annan
person eller enhet som inte omfattas av (A) och detta forfarande (I) resulterar i ett
domstolsbeslut om konkurs eller likvidation eller ett annat beslut som skyddar denna part
frdn konkurs eller likvidation, eller (II) inte avskrivits, avvisats, blivit uppskjutet p.g.a.
uppskov eller blivit forbjudet inom 15 dagar fran inldimnandet;

(5) ett beslut om konkurs, official management eller likvidation har fattats (men inte genom
sammanslagning, fusion eller samgaende);

(6) om en av avtalsparterna, deras Credit Support Provider eller Specified Entity ansoker,
eller blir foremal for en ansdkan om att en administrator, provisional liquidator,
conservator, receiver, trustee, custodian eller en liknande offentlig ambetsman utses for
samtliga eller en vésentlig del av deras tillgdngar;

(7) om en part som har sikerhet tagit i besittning samtliga eller en visentlig del av deras
tillgangar eller om forfarande om utmétning, kvarstad, beslag eller annan atgérd startats
eller verkstélls mot samtliga eller en visentlig del av deras tillgingar, och en sédan
besittning eller ett sadant forfarande inte avskrivits, avvisats, blivit uppskjutet p.g.a.
uppskov eller blivit forbjuden inom 30 dagar dérefter;

(8) orsakar eller blir foremal for en hdandelse som enligt tillimplig lagstiftning i ndgon annan
jurisdiktion har en analog effekt till effekter som é&r specificerade i p. (1) till och med (7);

"A. C. Gooch, L. B. Klein, s. 67.
’s. James, s. 237.
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(9) agerar i fortséttning av, eller samtycker till, eller beviljar, eller accepterar genom passivitet
ndgon av foregdende héndelser.

Denna uppréakning &r inte en Oversittning av den engelska texten i Section5(a)(vii) eftersom
en Oversittning av alla dessa juridiska begrepp inte &r mdjlig. Upprakningen illustrerar ISDAs
forsok att formulera denna bestimmelse och pd si sétt inkludera alla mdjliga
insolvensforfaranden i alla tinkbara jurisdiktioner. Aven om ISDA har forsdkt inkludera andra
lagstiftningar och jurisdiktioner genom p. (8) sd rekommenderar ISDA en modifiering av
texten i Section 5(a)(vii) om avtalsparterna anser att detta ir nddvandigt.'

Det finns en uppfattning att formuleringen 1 Section 5(a)(vii) ar tillrickligt bred for att
inkludera samtliga insolvens- och konkursforfaranden i forhdllande till varje tidnkbar
avtalspart. And rekommenderar man att avtalsparter som kommer frin "emerging markets or
exotic countries” borde kontrollera denna bestimmelse i samband med deras respektive
lagstiftningar.”

4.4.8 Avtalsbrott — sammanslagning utan overtagande av forpliktelser

Section 5(a)(viii) foreskriver Event of Default 1 samband med situationer nér en avtalspart slas
samman med ett annat bolag eller overlater samtliga eller en vésentlig del av sina tillgangar
till ett annat bolag. En Event of Default foreligger om en sddan sammanslagning eller
overlatelse resulterat i att det andra bolaget eller enheten till vilken tillgdngar Overlatits inte
tar over forpliktelser fran en sddan avtalspart.

Det finns en uppfattning att sannolikheten for att Merger Without Assumption skall intriffa ar
ganska liten. Detta darfor att de flesta lagstiftningar reglerar sddana situationer pa sa sitt att en
enhet tar Over skulder hos en annan enhet som upphér genom sédana statuséndringar.
Dessutom anser man att finansiella avtal alltid &r skrivna pd sé sétt att en liknande klausul blir
inkluderad i avtalen och att sddana situationer regleras pé sa sétt att en borgenér alltid har en
sikerhet i form av garanti eller liknande i fall nér den ursprungliga gildeniren upphér.’

4.4.9 Slutsats — bestdmmelser om avtalsbrott i ISDA Master Agreement

Det har inledningsvis forklarats att ISDA Master Agreement har lanat en hel del av sitt
innehdll frdn internationella laneavtal. Nidstan samtliga avtalsbestimmelser som beskrivits
ovan hittar man i dokumentationen for internationella laneavtal.* Detta faktum blir uppenbart
nir man ldser bestimmelserna om avtalsbrott som har ett enda syfte, att uppticka tidiga
tecken pa motpartens dvs. lantagarens finansiella svaghet och avsluta avtalet innan motparten
gar i konkurs. Denna logik dr naturlig for en langivare som skall forsoka accelerera sitt 1an
med hjilp av de ovan ndmnda bestimmelserna med avsikt att eventuellt fi betalt fore andra
borgendrer. Det &r alltsd en langivarlogik som dominerar i avtalsbrottsbestimmelser i ISDA
Master Agreement.

Hur forhéller sig dessa bestimmelser till kreditderivatavtal? Det forsta intrycket &r att de ovan
ndmnda bestimmelserna verkar vara avldgsna fran kreditderivatets grundliggande idé. Fragan
ar varfor en skyddsséljare skulle vara sa intresserad av motpartens finansiella stidllning att han

! User's Guide to the 1992 ISDA Master Agreement, s. 18.

?P. C. Harding, s. 65.

?S. K. Henderson, Henderson on Derivatives, s. 661.

‘P H. Wood, International Loans, Bonds and Securities Redgulation, London, 1995, s. 28-54.
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vill hdva avtalet i varje situation som regleras ovan. Det finns egentligen ingen viktig
anledning till detta eftersom en skyddsséljare endast erhaller premien fran skyddskdparen.
Om skyddskoparen inte betalar premien kan skyddsséljaren héva avtalet och dé& ricker det
med det forsta avtalsbrott som ndmnts ovan som grund for hdvning. Detta avtalsbrott kallas i
ramavtalet for Failure to Pay. Premien ér visserligen en inkomst for skyddssdljaren men i
gengild for denna inkomst har skyddssiljaren skyldighet att utbetala det avtalade beloppet i
fall av intrdffande av Credit Events vilket kan bli en stor borda. Detta &r anledningen till att
skyddssiljaren inte r intresserad av skyddskoparens finansiella stdllning eller tidiga tecken pa
skyddskoparens forsvagade finansiella situation. Dédremot dr skyddssdljaren mycket mer
intresserad av den underliggande enhetens finansiella stdllning eftersom en forsdmrad
finansiell stdllning innebér risk for utbetalning av avtalsbeloppet till skyddskoparen. Om den
underliggande enheten visar finansiella svagheter kan denna hindelse i form av en definierad
Credit Event kosta skyddsséljaren mycket mer dn en utebliven premie fran skyddskoparen.
Om en Credit Event redan intréaffat och skyddskoparen kravt uppgorelse spelar det inte nagon
roll for skyddsséljaren om skyddskoparen dérefter gir i konkurs. Skyddsséljaren maste betala
ianda. Om skyddskdparen gar i konkurs innan en Credit Event intriffar och inte betalar
premien till skyddssdljaren kan skyddssdljaren hidva avtalet pd grund av den uteblivna
premien. Skyddsséljaren behdver inte ytterligare en avtalshdvninggrund i form av konkurs.

Vilken anvéndning har skyddskoparen av de bestimmelser som reglerar avtalshdvning? Blir
skyddskoparen paverkad av skyddssdljarens forsvagade finansiella stillning? Det finns en
tidpunkt nir skyddskoparen kan bli hart drabbad av skyddssdljarens konkurs. En sadan
situation kan forekomma efter att en Credit Event intriffat och skyddskdparen krévt
uppgorelse eller haft for avsikt att krdva uppgorelse men skyddssiljaren gick i konkurs innan
uppgorelsen blivit fullbordad. Denna situation skulle innebéra en forlust for skyddskoparen.
Men pa vilket sitt skulle skyddskdparens avtalshdvning, som grundas pa bestimmelser om
avtalsbrott i ISDA Master Agreement, hjilpa skyddskoparen i denna situation? Svaret &r att
ISDA Master Agreement inte dndrar nigot i denna situation eftersom skyddskdparen forlorar
bade i fall ndr han hdver och i fall ndr han inte hiver avtalet pd grund av skyddsséljarens
konkurs. I bada fallen maste skyddskoparen rikta sina krav och fordringar till skyddsséljarens
konkursbo och dér brukar det inte finnas sa mycket att himta.

I ovrigt skulle skyddsséljarens forsvagade finansiella stillning kunna vara en anledning for
skyddskoparen att hdva kreditderivatavtalet. I situationer dir nagon Credit Event inte intriffat
skulle denna avtalshdvning inte innebdra nagon storre skada for skyddskoparen. En
ersittningstransaktion med en annan skyddsséljare skulle kanske kosta mer i premie men
denna skillnad skulle skyddskoparen kunna krdva fran skyddsséljaren enligt ISDA Master
Agreement. Fran skyddskoparens perspektiv har alltsi grunderna for avtalshdvning p.g.a.
avtalsbrott som regleras i ISDA Master Agreement en storre, men inte avgorande, betydelse.

Avslutningsvis kan man konstatera att bestimmelserna som reglerar avtalsbrott i ISDA Master
Agreement ar tillampliga pa kreditderivatavtal men de flesta har inte nagon viktig funktion for
denna avtalstyp. Dérfor ér det inte si konstigt att avtalsparter som ingar endast en eller ett par
kreditderivattransaktioner inte ingar ramavtalet forst enligt ZSDAs rekommendation.

4.5 Ovriga grunder for avtalshéivning
Section 5(b) foreskriver vissa hindelser som utgdr grunder for avtalshdvning men inte i form

av avtalsbrott. Dessa hindelser, som kallas for Termination Events, anses vara utanfor
parternas kontroll och de kan resultera i att avtalet upphor. Nér en av dessa hindelser intraffar
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ger detta avtalsparterna rétt att hdva avtalet. Dessa héindelser skiljer sig alltsd som fran
avtalsbrott som i ISDA Master Agreement kallas for Events of Default som analyserats i
foregaende avdelningar.

Nedan analyseras hiandelser som utgor Termination Events.
4.5.1 Olaglighet som grund for avtalshdvning

Section 5(b)(i) foreskriver att Illegality som en Termination Event intriffar genom att det blir
olagligt att genomfora en transaktion enligt en tillimplig lag, efter att avtalsparterna ingatt
transaktionen i fraga. I alla fall fir denna omstidndighet, som varit anledning till att det blir
olagligt att genomfbra en transaktion, inte vara ett resultat av partens agerande eller
avtalsbrott. Olaglighet som hindrar en part att fullgora sin forpliktelse kan ocksid avse en
framtida fullgorelse.

lllegality eller olaglighet som en anledning till avtalshdvning dvs. Termination Event uppstar i
samband med en tillimplig lagstiftning” efter att avtalsparterna ingatt avtalet. En olaglighet
som existerat vid tiden ndr avtalet ingétts utgor alltsd inte Illegality enligt ISDA Master
Agreement.' Det ir svart att forutse vilken lagstiftning avtalsparterna kan avtala om men en
olaglighet kan inte endast uppsta genom en lag som avtalsparterna viljer i avtalet utan genom
en annan tilldimplig lag som en avtalspart maste tillimpa i sin verksamhet. Det kan t.ex. vara
en lagstiftning som reglerar betalningar till utlandet som ofta innehaller olika
valutarestriktioner. I samband med sddana restriktioner blir betalningar till utlandet ogiltiga,
forbjudna eller kontrollerade av en centralbank eller en annan myndighet. Det dr mojligt att
relationerna mellan tva stater blir sa daliga att det resulterar i en lagstiftning som forbjuder
betalningar till den andra staten eller liknande restriktioner. Section 5(b)(i) avser dven sddana
situationer dér Falklandskriget mellan Storbritannien och Argentina utgdr ett exempel.”

4.5.2 Omojlighet som grund for avtalshdvning

Section 5(b)(ii) ar egentligen en Force Majeure klausul som reglerar situationer nér det blir
omojligt att fullgéra en betalning eller overlatelse avseende en transaktion eller att agera i
enlighet med en visentlig bestimmelse 1 avtalet. Omojligheten som avses i denna
bestimmelse kan vara ett resultat av hdandelser som endast betecknas som force majeure or
act of state, utan att dessa begrepp definieras eller ndrmare forklaras i ISDA Master
Agreement. Omojligheten att fullgéra en forpliktelse definieras i denna bestimmelse som
prevention, impossibility och impractibility. Denna bestimmelse &r ny 1 2002 ISDA Master
Agreement eftersom den inte fanns i versionen fran 1992.

Inneborden av begreppet omdjlighet, som i Section 5(b)(ii) kompletterats med begreppen
opraktiskhet och forhinder, har kommenterats i litteraturen.” Denna analys utgick frén det
faktum att det sillan blir helt omdjligt att fullgora en forpliktelse och att en avtalspart ofta kan
fullgéra den, men till mycket storre kostnader och anstringningar dn denna part rdknat med
vid avtalsingéendet. Dessutom dr det mojligt att en omdjlighet endast &r tillfallig och att det
kanske blir mojligt att fullgdra en forpliktelse efter en tidsperiod. Losningen for séddana
situationer ser man i forhandlingar mellan avtalsparterna som skulle undersoka vissa
alternativa fullgorelser av forpliktelsen i fraga. Vid sddana forhandlingar kan man inte

'S. K. Henderson, Henderson on Derivatives, s. 643.
> A. C. Gooch, L. B. Klein, s. 71.
’S. K. Henderson, Henderson on Derivatives, s. 645-646
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forvéinta sig orealistiska alternativa 16sningar och orimliga kostnader for en avtalspart. Vid
tillfilliga omstindigheter som orsakar omdjlighet skulle avtalsparterna forhandla om
tilliggsperioder for fullgorelse av en forpliktelse vilket 4r en 16sning av en sadan situation.'

Nér det géller engelsk rétt dr det viktigt att nimna ett argument som varit anledning till att
Force Majeure klausulen inte varit inkluderad 1 1992 ISDA Master Agreement. Engelsk ritt
innehaller ndmligen regler som ger skydd for avtalsparter i sddana situationer som kallas for
Force Majeure. Dessa regler kallas for doctrine of impossibility eller doctrine of frustration®
och de analyseras inte i denna avhandling.

4.5.3 Skattehdndelse som grund for avtalshdivning

Section 5(b)(iii) foreskriver att i fall nir en skattemyndighet eller en domstol inleder en
process efter att en transaktion ingétts och denna process resulterar i att en avtalspart krévs pa
en ytterligare betalning av skatt utgdr detta en anledning till avtalshdvning dvs. Termination
Event. Det kan ocksé handla om en situation nir en avtalspart skall erhalla ett bestadmt belopp
enligt avtalet och denna avtalspart erhaller ett mindre belopp pa grund av ett sddant avdrag.
Denna avtalspart kallas for Affected Party. Processen som beskrivs i Section 5(b)(iii) kan
riktas mot en avtalspart men det kan ocksa vara vilken process som som helst resulterar i att
samma krav stélls mot avtalsparterna i ISDA Master Agreement. Samma Termination Event
intrdffar vid en dndring i skattelagstiftningen som resulterar i samma krav eller minskning av
det erhdllna beloppet, eller om det finns en stor sannolikhet att denna lagdndring resulterar i
dessa pafoljder.

Orsakerna till denna Termination Event uppkommer genom lagéndringar eller @ndringar i
rittspraxis vilket innebér att avtalsparterna inte rader 6ver sddana hiandelser. Sddana hindelser
utgdér inte avtalsbrott men dr &ndd av stor betydelse for avtalsparterna. Darfor ger
bestimmelsen 1 Section 5(b)(iii) den part som drabbats eller kommer att drabbas av
skattebetalningar rétt att &beropa denna hindelse som grund for avtalshdvning.

4.5.4 Skattehdndelse i samband med sammanslagning som grund for avtalshdvning

Section 5(b)(iv) foreskriver att 1 fall nir en avtalspart som i detta falla kallas for Burdened
Party krivs pé en ytterligare betalning av skatt eller erhéller ett mindre belopp én det som den
skulle erhalla, s& utgor detta en Termination Event. Skillnaden mellan den ovan beskrivna
Section 5(b)(iii) Tax Event och Section 5(b)(iv) Tax Event Upon Merger ar anledning till
andringar 1 skattebetalningar. I fall av Tax Event Upon Merger orsakas denna dndring av att
ett bolag slds samman med ett annat bolag eller till ett annat bolag dverlater samtliga eller en
visentlig del av sina tillgdngar eller en vésentlig del tillgdngar som omfattar dess verksambhet.

Tax Event Upon Merger sker pa sa sitt att en avtalspart som ir ett bolag slds samman med ett
annat bolag vilket resulterar i att det nya bolaget krivs att dra av eller hilla inne skatt vid
betalning till motparten. Hade en sddan sammanslagning inte skett skulle den avtalsparten inte
blivit krdvd att dra av eller halla inne skatt vid utbetalningen till motparten. Det kan ocksé
hinda att en sddan sammanslagning resulterar i att en avtalspart skulle erhalla mindre
betalning 4n om sammanslagningen inte skett just pa grund av tillimpning av regler om
avdrag for skatt. Motparten som erhaller en mindre betalning kallas da for Burdened Party
och endast denna avtalspart har ritt att gora gillande Termination Event i denna situation.

'S. K. Henderson, Henderson on Derivatives, s. 645-646.
? User's Guide to the 1992 ISDA Master Agreements, s. 64.
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Endast den transaktion som drabbas av skatteavdrag och kallas for Affected Transaction kan
hivas genom termination.

4.5.5 Kredithindelse i samband med sammanslagning som grund for avtalshdvning

Section 5(b)(v) reglerar en situation nir en avtalspart slds samman med ett annat bolag eller
overlater samtliga eller en vésentlig del av sina tillgangar till ett annat bolag och det nya
bolaget har ldgre kreditvardighet d4n den ursprungliga avtalsparten sd att detta utgor
Termination Event, alltsd en anledning till avtalshdvning. Termination Event som regleras i
denna bestimmelse skall tillimpas endast om denna situation inte utgér en Event of Default
som regleras i Section 5(a)(viii) Merger Without Assumption.

Denna bestdmmelse tillimpas endast om detta stipuleras i Schedule Part 1(d) Termination
Events. Tanken bakom denna bestimmelse dr att en avtalspart vanligtvis bedomer motpartens
kreditvardighet innan de ingér avtalet. Om dessa uppgifter om kreditvérdighet tillfredsstéller
en avtalspart ingér den parten avtalet. Nér en avtalspart slas samman med ett annat bolag eller
overlater alla eller en visentlig del av sina tillgéngar till ett annat bolag, har inte motparten
nagon mojlighet att paverka dessa dndringar. En avtalspart har i de flesta fall ingen mojlighet
att hindra eller ingripa i en sammanslagning av sin motpart och en annan enhet. Eftersom
effekten av en sammanslagning eller en Overlatelse av tillgdngar till ett annat bolag kan
resultera 1 en forsamrad kreditviardighet hos en avtalspart ger Section 5(b)(iv) den forsta
avtalsparten mojlighet att hdva avtalet.

Ett problem som kan uppsta i samband med tolkning av Section 5(b)(v) ar formuleringen
“materially weaker” som beskriver den finansiella stillningen av den nya motparten som
uppkommit som ett resultat av sammanslagningen eller en annan statusédndring. Denna sdmre
finansiella stdllning maste alltsd komma i tiden omedelbart efter sammanslagningen. Olika
avtalsparter kan ha olika uppfattningar om vad som ar materially weaker. Som en losning
anviands ofta i praxis credit rating. Avtalsparter stipulerar ofta i Schedule att ifall en avtalspart
blir nedgraderad under en viss grad sa utgor detta en materially weaker finansiell stillning
enligt Section 5(b)(iv).

I vissa fall tillampar avtalsparterna andra metoder. En av dem kan vara att en avtalspart, som
gétt igenom sammanslagning eller liknande, far en tidsfrist pd sig for att visa att den kan
fullgéra sina forpliktelser enligt avtalet. En annan metod kan vara att denna part far en
tidsfrist att skaffa sig en Credit Support Provider eller om det redan finns en sddan, att skaffa
sig ytterligare en. Forst om parten misslyckas med att uppfylla dessa villkor under faststillda
tidsfrister, har motparten rétt att aberopa Termination Event. Vissa avtalsparter avtalar i
Schedule att de fér ritt att &beropa Termination Event om deras afférsprinciper inte tillater
ingdende i transaktioner med sddana motparter som uppkommer som ett resultat av
sammanslagningar eller Overlatelser av tillgangar. En typisk &ndring av denna bestimmelse
sker ofta ndr en avtalspart har sitt moderbolag som Credit Support Provider. 1 siadana
situationer brukar avtalsparter, genom Schedule Part 5 Other Provisions, avtala om att en
sammanslagning mellan en avtalspart som ér ett dotterbolag och Credit Support Provider som
ar da ett moderbolag, inte omfattas av bestimmelsen i Section 5(b)(v).!

"A.C. Gooch, L. B. Klein, s. 75.
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4.5.6 Ytterligare grunder for avtalshdvning

Section 5(b)(vi) foreskriver att ytterligare Termination Events kan inkluderas i ISDA Master
Agreement. Detta kan avtalsparterna gora genom Schedule Part 1 eller Confirmation. Genom
denna avtalsbestimmelse kan avtalsparterna bestimma vem som blir Affected Party eller
Parties av en sddan Additional Termination Event.

Exempel pa Additional Termination Event kan vara t.ex. nedgradering av partens
kreditvardighet, nedgradering av partens langsiktiga obligationslan under ett bestimt virde
eller situationen att parten, eller virdet pa dennes virdepapper, stryks fran listor av credit
rating agencies.1

4.6 Slutsats — bestdmmelser om 6vriga grunder for avtalshdvning

Det framgér fran analysen ovan att de 6vriga grunderna for avtalshdvning som beskrivits ovan
reglerar situationer som hor till allmin avtalsrétt. Detta géller sirskilt omgjlighet att fullgora
avtalsforpliktelse som orsakats av Force Majeure och omojlighet som orsakats av
lagéndringar. Dessutom &r det tillatet att avtalsparter avtalar om ytterligare grunder for
avtalshdvning som t.ex. skattehidndelser, nedgradering av kreditviardighet av en part och
liknande. Dessa avtalsbestimmelser i ISDA Master Agreement avser alltsd inte avtal om
kreditderivat men det kan vara bra att reglera dven dessa fragor i ett avtal och inte ldmna dem
till en nationell lagstiftning som styr avtalet.

Det som kan vara problem med dessa klausuler ar att de anvédnder generella begrepp och
uttryck s att avtalsparter inte kan vara sdkra angéende tolkningen av bestdmmelser som
innehéller sddana begrepp. Som ett exempel kan man nimna begreppet Force Majeure som
inte dr definierat i ISDA Master Agreement. Detta ar kanske en béttre 16sning eftersom
forsoken att konkretisera detta begrepp i lagtexten eller avtalstexten, genom att inkludera
samtliga héndelser som eventuellt kan omfattas av detta begrepp, inte har varit sérskild
framgangsrika.

' P. C. Harding, s. 75.
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5. ISDA:s INGRIPANDE I FYSISKA UPPGORELSER I VISSA FALL

5.1 Inledning

Tillampningen av ISDA Documentation har nyligen resulterat i en ovanlig fOreteelse,
ndmligen ISDAs ingripande i fysiska uppgorelser i vissa situationer dir avtalsparter inte
kunnat fullgdra sina forpliktelser enligt avtalet. ISDA har erbjudit vissa losningar av sadana
situationer och dessa losningar har accepterats av ett stort antal aktorer paA marknaden. Ett
sadant ingripande av en tredje part som skapat och tillhandahallit en standardiserad
avtalsdokumentation i fasen for fullgérande av avtalsforpliktelser dr en ovanlig och intressant
foreteelse som analyseras nedan.

5.3 Problemstdillning

Det kan hinda att en avtalspart inte kan fullgora sin avtalsforpliktelse pa grund av att denna
fullgorelse blivit omdjlig. Omojligheten att fullgéra en avtalsforpliktelse kan ha flera
konsekvenser, bl.a. att motparten végrar fullgéra sin avtalsforpliktelse eftersom den inte far
nagon motprestationen. Dessa fragor regleras pa olika sitt i olika réittssystem och i rittspraxis
beroende pé vilken lag som styr ett konkret avtal.

Avtal om kreditderivat ar stipulerade pa s sitt att en skyddskdpare som inte kan dverldta en
Deliverable Obligation till skyddssiljaren, 1 fall av fysisk uppgorelse, inte kan krdva
utbetalning av skyddsséljaren nir en Credit Event intriaffar. Detta giller under forutséttning att
avtalsparterna inte stipulerat om vissa alternativa 10sningar av denna situation som ocksa finns
i 2003 ISDA Credit Derivatives Definitions.' Problemet ir att dessa alternativa 16sningar inte
brukar finnas i kreditderivattransaktioner dér flera eller ett storre antal referensenheter &r
inkluderade i avtalet. Detta hinder i kreditderivattransaktioner som kopplas till ett index av
underliggande enheter. Sddana index brukar alltid innehalla ett storre antal underliggande
enheter. Kreditderivat som kopplas till sddana index &r av nyare datum och utgdr en ny
utveckling och  spridning av  kreditderivattransaktioner. Denna  variant av
kreditderivattransaktioner dndrar egentligen inte mycket i avtalsmekanismen utan underléttar
for kreditderivatanviandare att ingd kreditderivattransaktioner. Séddana index, som t.ex. Dow
Jones CDX och TRACX publiceras dagligen och kreditderivatanvindare kan enkelt
kontrollera vad som hinder med de underliggande enheter som omfattas av ett index.

En f6]jd av en stor spridning av sddana indexkopplade kreditderivat &r att det finns ett storre
antal skyddskopare och skyddssiljare som inkluderar samma underliggande enheter i sina
avtal. Niar en Credit Event intriffar avseende en sadan underliggande enhet, som alltsd
omfattas av ett index, maste de skyddskopare som avtalat om fysiska uppgorelser dverlata
Deliverable Obligations till sina respektive skyddssiljare. Detta innebér i praktiken att ett

" Foljande definitioner stipulerar vissa alternativa losningar av denna situation: “Partial Cash Settlement Due to
Impossibility or Illegality”, ”Partial Cash Settlement of Consent Required Loans” och ”Partial Cash Settlement
of Assignable Loans”.
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stort antal skyddskopare gér pa marknaden och forsoker kopa fordringar pad en bestimd
underliggande enhet som drabbats av en Credit Event. Denna process kan resultera i brist pa
fordringar pad den underliggande enheten i1 fraga s& att manga skyddskopare inte kan kopa
ndgon sadan fordran. Med andra ord kan det hinda att handel med kreditderivat kopplade till
en underliggande enhet hade Gverskridit volym av enhetens skuld som senare blev tillginglig
pa marknaden. De skyddskopare som inte lyckas kopa niagon fordran pa den underliggande
enheten i fraga har ingenting att 6verlata pa sina skyddssiljare och i s fall kan skyddssiljarna
viagra fullgora sina forpliktelser, nidmligen utbetalning av det nominella virdet pé
kreditderivattransaktionen. Detta innebér att skyddskoparnas kreditderivatavtal inte har nagot
virde for dem och att de inte kan adstadkomma den effekt de tinkt sig vid avtalsingéendet.

ISDA har nyligen ingripit i flera sddana situationer och erbjudit 16sningar som ett stort antal av
de inblandade avtalsparterna har accepterat. Med hénsyn till att ISDA inte varit avtalspart i
dessa avtal och att den agerat pa sitt eget initiativ utgér detta en intressant foreteelse ur
avtalsrittslig synpunkt som fortjdnar en ndrmare analys.

5.3 Enstaka losningar genom ISDAs protokoll

De fem gemensamma losningar som ISDA gjort under den andra delen av 2005 och i bdrjan
av 2006 var egentligen ett erbjudande till samtliga avtalsparter som haft vissa bestdmda
underliggande enheter inkluderade i sina avtal. ISDAs 16sningar gillde forsdttande i konkurs
av fem stora bolag fran USA som figurerade som underliggande enheter i ett stort antal
kreditderivat." Dessa bolag hade i nigon period varit inkluderade i olika kreditderivatindex
vilket resulterade i en stor omséttning av sddana transaktioner. Nér bolagen forsattes i konkurs
forsokte de skyddskopare som haft ett av dessa bolag som underliggande enheter kdpa deras
skulder pad marknaden for att overlata dessa fordringar till sina skyddsséljare. Problemen
uppstod nér ett stort antal skyddskdpare misslyckades med detta eftersom det inte fanns nagra
skulder att kopa pd den tiden. Det blev ett stort hinder for dessa skyddskdpare och deras
kreditderivatavtal verkade vara vérdelosa.

ISDA erbjod en 16sning i form av dndring av dessa avtal genom faststdllandet av ett
gemensamt pris pa skulder av dessa underliggande enheter och genomforande av en kontant
uppgorelse. Det var ISDA som faststdllde priser pa skulderna i en Sppen och transparent
auktion. Det faststdllda priset, i form av en procent, drogs av de nominella belopp som
skyddsséljarna var skyldiga att betala till skyddskoparna. Skillnaden mellan dessa tva belopp
blev alltsd skyddssiljarnas utbetalning. ISDA upprepade samma procedur i samtliga fem
konkursforfaranden och ett stort antal avtalsparter vilkas kreditderivatavtal paverkades av
dessa hiandelser accepterade dessa 10sningar. De avtalsparter som accepterade ISDAs 10sning
anslot sig till s.k. protokoll genom skriftliga uttalanden. Anslutningen till dessa protokoll var
oppen for alla aktorer som var villiga att acceptera denna 16sning oavsett om de varit ISDAs
medlemmar eller inte.

ISDA haller for narvarande pé att utarbeta ett supplement till 2003 ISDA Credit Derivatives
Definitions som skall innehélla bestimmelser som reglerar sddana situationer i framtiden pa
ett generellt sitt. P4 detta sitt skall ISDA undvika ingripande i enstaka situationer dir
skyddskopare inte kan kdpa skulder av underliggande enheter pd marknaden.

' Collins & Aikman Products (2005), Delta Air Lines och Northwest Airlines (2005), Delphi Corp.(2005),
Calpine Corp.(2006) och Dana Corp.(2006).
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En 16sning som bestar i att tva avtalsparter dndrar en avtalsbestimmelse om uppgorelsemetod
i ett kreditderivatavtal &r ingen viktig foreteelse for en teoretisk analys. Det som dr intressant
for en analys dr ISDAs instdllning ndr det giller tillimpning och utveckling av ISDAs
standardiserade dokumentation samt parternas instillning till /SDAs ingripande i de fall som
ndmnts ovan. Dessa aspekter av ISDAs ingripande diskuteras nedan.

5.4 ISDAs forhallande till tilldmpning och utveckling av ISDA Documentation

Det har tidigare konstaterats i denna avhandling att ISDA Documentation ir ett standardiserat
avtal under utveckling. Men utvecklingen av dokumentationen har inte varit sarskilt kraftig
sedan 1999 nir de forsta definitionerna publicerades. Definitionerna frdn 2003 omfattade i
sjdlva verket nagra mindre modifikationer av definitionerna som gjorts for att inkludera vissa
ovanliga former av de foreteelser som redan funnits definierade i dokumentationen. Dessutom
delades definitionen av Restructuring i flera definitioner av marknadsmissiga skl vilket
redan analyserats i denna avhandling.

Utvecklingen av index har bidragit till spridning av kreditderivat pa si sitt att nufortiden fler
aktorer kan trdda in pa denna marknad bade i egenskap av skyddsséljare och av skyddskopare.
Dessa aktorer dger uppenbarligen inga fordringar pa de underliggande enheter som omfattas
av index utan de spekulerar eller investerar i dessa affarer. Eftersom det finns ett storre antal
underliggande enheter inkluderade i ett index, vanligtvis mellan 10 -130, dr sannolikheten att
samtliga underliggande enheter drabbas av Credit Events liten, vilket utgdér en
tillfredsstédllande riskspridning. Denna utveckling har sina nackdelar i form av brist pa skulder
hos enstaka underliggande enheter pd marknaden nir dessa skulder behovs for fysiska
uppgorelser. I sjdlva verket dr denna situation inte oreglerad i Definitionerna och det finns
16sningar for den men dessa l6sningar kréver vissa forhandlingar vid avtalsingdendet. Vid
saddana forhandlingar bor man analysera varje enstaka referensenhet som omfattas av ett index
vilket dr tidskrdvande. Ménga avtalsparter som anvinder sig av index vid ingdende av
kreditderivattransaktioner soker enkla och snabba transaktioner med anvéndning av
standardiserad dokumentation. Men &dven den situationen, dir det inte finns alternativa
16sningar, dr klar. En skyddskodpare som inte kan overldta fordran pa en underliggande enhet
till sin skyddsséljare kommer formodligen att bli nekad motprestation av skyddsséljaren. Om
skyddsséljaren ér villig att forhandla om det kan dessa tva parter eventuellt hitta en annan
16sning med éndring av deras avtal. Detta sker alltsd mellan tva avtalsparter som &r bundna av
avtalet. Varfor skulle da nagon tredje person, som t.ex. ISDA, ingripa mellan dessa tva parter
och forsoka medla mellan dem?

Ett logiskt svar pd denna fraga &r att de svarigheter som beskrivits ovan drabbat ett storre
antal aktorer och att /SDA blev intresserad att bidra till att 16sa dessa situationer och visa att
ISDA Documentation fungerar i praktisk tillimpning. A andra sidan ir det ovanligt att en
organisation som skapat en standardiserad dokumentation blandar sig i avtalsforhallandet
mellan avtalsparter som anvinder den standardiserade dokumentationen for sina
transaktioner. Det finns inga bestdmmelser 1 ISDA Documentation som stipulerar niagon
medling eller ett liknande ingripande fran ISDAs sida och denna inblandning kan ses som en
intressant foreteelse ur avtalsrittlig synpunkt.

Det som ISDA har gjort kan beskrivas som ett aktivt agerande som inte dr typisk inom
standardavtalsritt. Analyserar man de Ovriga organisationerna som skapat en standardiserad
avtalsdokumentation, badde pa internationell och pa nationell nivd, kan man inte notera ett
liknande agerande. En standardiserad dokumentation brukar innehdlla bestimmelser om
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lagval och domsrétt och i fall nér parterna inte kan enas om vissa fragor har var och en av dem
mojlighet att stimma motparten i domstol eller paborja ett skiljeforfarande, beroende pa vad
som stipulerats i avtalet. I sddana standardiserade avtal brukar det inte finnas bestimmelser
om tredje personer som skulle ingripa mellan avtalsparter och erbjuda dem 16sningar for
avtalsindringar i vissa situationer. ISDA Documentation skiljer sig inte i detta hinseende fran
de ovriga standardavtalen.

ISDAs agerande kan uppfattas pa olika sétt. Det kan uppfattas s& att ISDA Documentation
visat en svaghet och att ISDA blev intresserad att ingripa med syfte att undvika eventuella
negativa kommentarer om dokumentationen. Dokumentationens svaghet skulle i sa fall besta i
negativa konsekvenser som drabbat hundratals skyddskdpare i kreditderivattransaktioner
baserade pa indexbestimda underliggande enheter. Aven om det dr mojligt att argumentera att
dessa skyddskopare borde skylla sig sjdlva for bristande analys av dokumentationen vid
avtalsingdendet, skulle en sddan strikt och konsekvent tillimpning av avtalsbestimmelser
framsté som orittvis. Eftersom det handlade om ett stort antal kreditderivatanvindare' skulle
ett sddant ordttvist resultat av dokumentations tillimpning kunna rubba aktorernas fortroende
for ISDA Documentation vilket ISDA sékert ville undvika. Ett annat sétt att se pd denna
situation dr att ISDA Documentation var alltfér komplicerad for tillimpning pa transaktioner
baserade pa indexbestimda underliggande enheter. Denna kommentar &r inte heller 6nskviard
for en dokumentation vars utformning kostat mycket pengar och tid och blivit dominerande
innan index med underliggande enheter infordes.

Situationen kan uppfattas dven pa sé sitt att /SDA inte kunnat forutse en sddan utveckling av
kreditderivattransaktioner och inte anpassat dokumentationen till kreditderivat som kopplas
till index. Som sagts ovan kan man argumentera mot detta resonemang med hénvisning till de
ovan nimnda existerande definitionerna som delvis reglerar sidana situationer. Anda handlar
det om en utveckling som var svar att forutse och agera forebyggande genom en omedelbar
andring av dokumentationen. Kreditderivatavtal var tdnkta som privatforhandlade avtal dar
avtalsparter formodligen haft ndgon kidnnedom om de underliggande enheter som de
inkluderat i sina avtal. Med denna kdnnedom skulle parterna kunna bedéma vilken
uppgorelsemetod som passar dem bést och vilka svarigheter skulle kunna uppsta i samband
med en fysisk uppgorelse och en underliggande enhet. Numera, nér parterna inkluderar index
med t.ex. ett hundra underliggande enheter i sina kreditderivattransaktioner &r det klart att de
inte har tillrickliga kunskaper om samtliga dessa enheter och om konsekvenserna av
uppgorelsemetoder som stipuleras. Detta kriaver alltsd en dndring av dokumentationen och ett
ingripande fran ISDAs sida verkar vara logiskt.

5.5 Parternas agerande i samband med ISDAs protokoll

Det framgér fran beskrivningen ovan att det var ISDA som tog initiativ till och erbjod
16sningar till olika avtalsparter i samband med Overlatelse av fordringar pa de underliggande
enheter som ndmnts ovan. Det verkar vara s att ISDA haft huvudrollen i denna process men
det ar ocksa viktigt att inse att det var avtalsparterna som anvint sig av ISDA Documentation
som egentligen accepterade sddana l6sningar och dndrade sina avtal. Bland dessa avtalsparter
fanns det ett stort antal skyddsséljare som hade mdjlighet att vigra ISDAs l6sningar och
troligtvis vinna pa det. Dessa avtalsparter befann sig i ett mycket battre l4ge 4n deras
motparter vilka var de skyddskopare som inte kunnat dverlata Delivarable Obligations. 1

' Det handlar om omkring ett tusen avtalsparter som anslutit sig till de fem olika protokoll som ISDA skapat for
att atgirda svérigheter som uppstod i samband med de fem konkurser som ndmnts ovan.
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denna situation kunde dessa skyddsséljare vigra acceptera en kontant uppgorelse men det har
inte hint i ett stort antal kreditderivattransaktioner som drabbats av sddana svérigheter.

Aven denna situation kan uppfattas pa olika sitt. Det dr mojligt att samma aktdrer varit
inblandade i olika transaktioner bade i egenskap av skyddskopare och av skyddsséljare vilket
inte dr ovanligt i kreditderivattransaktioner. En saddan avtalspart kan vara intresserad att inte
forlora i de transaktioner dir den agerat i egenskap av skyddskopare och dérfor ar villig att
acceptera vissa forluster i de transaktioner dér den agerat i egenskap av skyddskopare. Det ar
ocksa mojligt att dessa avtalsparter var motiverade att inte forlora sitt goda rykte eftersom
dessa aktorer dr de kinda stora globaliserade bankerna och finansiella institutioner. Sddana
aktorer har mer att forlora om rykten om att de dr opalitliga avtalsparter sprids an att utbetala
vissa belopp i samband med vissa underliggande enheter och Credit Events. Detta med
hiansyn till att dessa skyddssiljare skulle ha varit betalningsskyldiga om inte sddana
svarigheter som beskrivits ovan uppstatt.

Det dr ocksa mojligt att sddana aktorer alltid varit medvetna om risken att de eller deras
motparter inte kan kopa skulder av vissa underliggande enheter pa marknaden trotts att de
avtalat om fysisk uppgorelse i sina avtal. En sddan risk dr inte okind och det finns
bestimmelser 1 Definitionerna som reglerar sddana situationer. Om avtalsparter &r medvetna
om en sadan risk vid avtalsingdendet dr de formodligen villiga att 10sa sddana situationer
genom dverenskommelser med sina motparter. Det dr ocksé viktigt att pAminna att marknaden
for kreditderivattransaktioner ar relativt begriansad nér det géller antalet aktorer som agerar pa
denna marknad. Sddana aktdrer har insyn i situationen pa marknaden och mojlighet att forsta
motpartens svarigheter i vissa situationer.

Parternas agerande som beskrivits ovan och ISDAs engagemang i denna fraga visar att vissa
brister i avtalsdokumentationen inte nddvindigtvis resulterar i tvist eller forlust for en
avtalspart om motparten &r villig att hitta en annan 16sning. Detta bekrédftar det som
praktiserande jurister brukar siga, ndmligen att det bést forfattade avtalet dr ett avtal som
avtalsparter vill verkstilla. I de fall som beksrivits ovan har avtalsparter accepterat dndringar
av sina avtal som foreslagits av ISDA, alltsd av en tredje person, men det avgdrande i denna
process var parternas vilja att hitta en 16sning och komma 6verens. En stor betydelse i den
processen hade det faktum att de accepterade dndringarna var identiska for samtliga
inblandade parter 1 tusentals kreditderivattransaktioner. Dessutom verkar dessa
avtalsdndringar vara rimliga med héinsyn till parternas réttigheter och skyldigheter och den
situation som uppstétt i samband med deras fullgérande.

5.6 Ndgra allmdinna slutsatser

En viktig frdga som man kan stilla i detta sammanhang &r hur lang livslingden pa en
standardiserad avtalsdokumentation dr i dagens globaliserade vérld. Denna fraga &r sirskilt
beréttigad 1 finansiell ritt dir utvecklingen sker i allt snabbare takt pd en globaliserad
marknad. P4 denna marknad finns det inte lingre endast avtalsparter och en standardiserad
avtalsdokumentation utan det finns dven tredje parter som erbjuder olika produkter till
parterna som paverkar avtalsingdenden och avtalens innehall. Dessa tredje parter dr for det
mesta medieforetag som tillhandahaller information fran borser och olika marknader, aktorer
som erbjuder olika index, kreditrating av foretag, priser och liknande. Konkurrensen pa denna
marknad ar ocksd hard och det kommer nya och allt mer sofistikerade produkter hela tiden.
Dessa produkter pdverkar finansiella transaktioner eftersom det blir ldtt for avtalsparter att
forlita sig pa sddan information och ocksé enkelt att géra upp 1 vissa stipulerade situationer.
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Utvecklingen pé den finansiella marknaden gér uppenbarligen snabbare in utvecklingen av en
standardiserad  avtalsdokumentation. En aktér som skapat en standardiserad
avtalsdokumentation for tillimpning pa den internationella finansmarknaden kan inte vara
siker att dokumentationen &r tillimplig pa allt nytt som uppfunnits inom kort tid efter att
dokumentationen introducerats. Tillimpning av en saddan standardiserad avtalsdokumentation
kraver alltsa en aktiv bevakning och ingripande i vissa situationer. Allt detta dndrar juristens
syn pa begreppet standardiserad avtalsdokumentation som inte kan ses som definitiv, sirskilt
ndr det giller finansiell ritt. De existerande standardiserade dokumentationerna kréver en
standig uppdatering och ett aktivt agerande frdn den aktér som tillhandahallit en sddan
dokumentation. Denna utveckling visar att d&ven de mest sofistikerade avtalsparterna ibland
inte inser att den existerande dokumentationen inte tidcker samtliga situationer dér en
transaktion ingés pa ett nytt sitt.

Detta ger grund for slutsatsen att livslingd pd en standardiserad avtalsdokumentation i

finansiell rétt inte ar sérskilt lang och att en sddan dokumentation méaste uppdateras inom
relativt korta tidsperioder.
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SAMMANFATTNING OCH SLUTSATSER

1.1 Inledning

Avtal om kreditderivat, som uppkom i bérjan av 1990-talet, anvinds numera vérlden runt och
anses vara en ny avtalstyp pé den internationella finansmarknaden. Parternas syfte med avtal
om kreditderivat dr att fora dver kreditrisker pé olika underliggande instrument till motparten
utan en obligatorisk dverldtelse av det underliggande instrumentet. Motparterna som tar dver
riskerna far betalt for det. Avtalen om kreditderivat ger mojlighet for banker, finansiella
institutioner, foretag och Ovriga aktorer att mot betalning Overfora kreditrisker fran sina
portfoljer och astadkomma en tillfredsstédllande riskspridning utan att verléta sina fordringar
eller inga nya kreditavtal.

Det har redan konstaterats att avtal om kreditderivat inte &r reglerade i ndgon nationell
lagstiftning men att avtalstypen berdrs av olika delar av existerande lagstiftning och Gvriga
rittsregler. P4 detta sitt regleras avtal om kreditderivat av olika regler inom avtalsrétt,
bankritt, forsdakringsritt, insolvensrétt, bolagsritt, bokforingslagstiftning, offentlig rétt och av
regler om valutarestriktioner. Avtalen om kreditderivat dr skapade for att tillimpas i
internationella transaktioner vilket gor att avtalsparter brukar vilja mellan engelsk ritt eller
delstaten New Yorks ritt att styra avtalet. Aven domsritt for engelska, respektive delstaten
New Yorks domstolar avtalas oftast mellan avtalsparter som ingér avtalstypen.

Avtal om kreditderivat uppkom forst i praxis men blev snart standardiserat, tillsammans med
flera andra avtal om finansiella derivat. Processen gick genom en internationell organisation
som bildades med syfte att standardisera och underlitta tillimpningen av derivatavtal. Denna
organisation heter International Swaps and Derivatives Association - ISDA. ISDAs viktigaste
dokument &r ISDA Master Agreement som ir ett standardiserat ramavtal som tillimpas
frivilligt av avtalsparter pa samtliga derivat- och kreditderivattransaktioner. /SDA har ocksé
utformat olika definitioner och bekriftelser for enstaka transaktioner bl.a. ISDA Credit
Derivatives Definitions och Confirmation for kreditderivattransaktioner. Dessa tre dokument
utgdr tillsammans ett avtal om kreditderivat.

Péstdendet att avtal om kreditderivat delvis dr baserat pa engelsk eller delstaten New Yorks
ritt dr inte helt korrekt. Avtalstypen tillimpas i internationella forhdllanden i en globaliserad
virld vilket gor att avtalet kommer i kontakt med ett stort antal olika lagstiftningar. Detta dr
anledningen till att /SDA formulerat vissa avtalsbestimmelser pd sadant sitt att de inkluderar
samtliga former som en rittslig fOreteelse far 1 olika lagstiftningar. Sadana
avtalsbestimmelser 1 ISDA Documentation avviker alltsd fran engelsk eller delstaten New
Yorks ritt.

Nedan foljer en sammanfattning av de problemstillningar och analyser som gjorts i Del I och
Del II av denna avhandling, nagra allménna slutsatser om vissa kreditderivats egenskaper, en
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analys av vidareutveckligen av denna avtalstyp, samt en slutsats om behovet av att reglera
denna avtalstyp.

1.2 Sammanfattning av juridiska problem som behandlats i denna avhandling

I den forsta delen av denna avhandling har flera problemstillningar analyserats och flera
slutsatser har dragits utifran dessa analyser.

— Den forsta frdgan som analyserats i den forsta delen av denna avhandling &r vad ett avtal om
kreditderivat egentligen &r. Avhandlingen har inledningsvis analyserat de ekonomiska
effekterna av kreditderivattransaktioner for att ge en bild av vilka resultat avtalsparterna
astadkommer genom transaktionen och vilka aktérer som sysslar med kreditderivat i sina
verksamheter. Parternas rittigheter i den grundliaggande typen av kreditderivat, som heter
credit default swap, har ocksd analyserats. Analysen har visat att kreditderivatets
avtalsmekanismer &r komplicerade och svara att forstd, sdrskilt ndr det géller
utlosningsmekanismer for betalningsforpliktelser 1 form av  Credit Events och
uppgorelsemetoder. Aven om kreditderivatsomsittningen okar vildigt snabbt i vérlden ar
tillimpningen av denna avtalstyp fortfarande relativt begrdnsad. De anvindare som ingér
denna avtalstyp dr banker, finansiella institutioner och andra aktorer som agerar pa den
internationella finansmarknaden. De flesta aktorerna har stora ekonomiska resurser och
kunskaper om avtalstypen vilket kan vara en anledning till att endast nigra fa réttsfall som
behandlat kreditderivattransaktioner rapporterats. Detta kan ocksd vara ett tecken pa att
avtalet inte har manga svaga sidor dven om vissa kritiska synpunkter har uttryckts i denna
avhandling.

— Den andra frdgan som analyserats var fragan om likheter och skillnader mellan kreditderivat
och kreditforsikring. Jimforelsen mellan kreditderivatavtal och forsidkringsavtal som gjorts i
den forsta delen av avhandlingen visar att parternas rattigheter och skyldigheter inte ar
likadana i dessa tvé avtalstyper. De viktigaste element som kénnetecknar forsdkringsavtal ar
ett forsdkringsbart intresse som en forsdkringstagare maste ha vid avtalsingdendet och
ekonomisk forlust pa forsdkringstagarens sida vid intréffandet av den hdndelse som utldser
forsdkringsgivarens betalningsforpliktelse. Dessa tva element kdnnetecknar forsdkringsavtal
bade i svensk- och engelsk ritt. Avtal om kreditderivat saknar dessa tvd viktigaste element
vilket ger grund for slutsatsen att avtal om kreditderivat och kreditforsdkringsavtal inte utgor
samma avtalstyp dven om deras syfte, vilket &r kreditriskoverforing, ar identisk.
Kreditderivatavtal mojliggdér dessutom en bredare hantering av kreditrisker 1 form av
spekulationer eller i form av uppgorelser och utbetalningar till skyddskdpare som inte lidit
ndgon forlust eller skada.

Analysen av likheterna mellan kreditderivat och kreditforsakring har dnda visat att, i fall dér
skyddskoparen &gt det underliggande instrumentet vid avtalsingdendet och under hela
avtalstiden, sddana kreditderivatavtal visar stora likheter med kreditforsédkringsavtal. Dessa
likheter kan vara anledning till att ett sddant kreditforsakringsliknande avtal klassificeras som
forsdkringsavtal vid en domstolsprovning. En sadan klassificering av kreditderivatavtal som
forsakringsavtal skulle kunna resultera i en allvarlig konsekvens for den part som agerat i
egenskap av skyddsséiljare om denna avtalspart inte dr ett forsdkringsbolag. Dessa
konsekvenser kan vara sanktionering av en sddan aktér som inte har tillstind att driva
forsakringsverksamhet. En sddan sanktionering enligt svensk rétt och sérskilt enligt svensk
rittspraxis bor inte resultera i avtalens ogiltighet.

294



— Den tredje frdgan behandlar likheter och skillnader mellan kreditderivat och borgen. Den
jamforelse som gjorts i den forsta delen av avhandlingen visar att det finns tva viktiga
skillnader mellan borgen & ena sida och kreditderivat & den andra. Borgen &r accessorisk i
forhdllande till huvudforpliktelsen och dessutom har borgensmannen regressritt mot
gildendren. Kreditderivatavtal &r sjdlvstindiga i forhallande till huvudforpliktelsen och
skyddssidljaren har ingen regressriatt mot den underliggande enheten. I denna analys ingar
dven analys av borgens och kreditderivatets funktion dir det konstaterats att borgen
huvudsakligen har en sékerhetsfunktion medan kreditderivatets funktion kan variera. Ett avtal
om kreditderivat kan ocksa ha en sédkerhetsfunktion men dven en spekulativ eller en
portfoljbalanserande funktion. Dessa tva avtalstyper skiljer sig alltsa d&ven pa denna punkt.

— Den fjérde frdgan behandlar likheter och skillnader mellan kreditderivat och sjélvstindiga
garantier. Den viktigaste likheten mellan dessa tvd avtalsytper dr deras sjdlvstindighet i
forhdllande till den underliggande betalningsforpliktelsen. Avtalens sjéalvstandighet i
forhallande till den underliggande btalningsforpliktelsen dr emellertid inte identisk och det
finns en betydande skillnad mellan dessa avtal avseende beneficientens rétt att ta garantin i
ansprak och skyddskoparens ritt att krdva betalning fran skyddssiljaren. Beneficientens rétt ar
ovillkorad medan skyddskoparens rdtt ar villkorad av publicering av information om
intrdffande av Credit Event i vissa bestimda informationskéllor. Férutom denna likhet finns
det inte ndgot annat gemensamt mellan sjilvstindiga garantier och kreditderivat.

— Den femte fragan har behandlat likheter och skillnader mellan kreditderivat och
vadhdllning. Den jamforelse som gjorts mellan dessa tvd avtalstyper visar en osédkerhet
avseende fragan om ett kreditderivatavtal kan klassificeras som vadhallning eller spel. Denna
osdkerhet drabbar ocksd Ovriga typer av finansiella avtal och beror péd att det saknas
rittspraxis pa detta omréade. I ett svenskt rattsfall som behandlat en skatterittslig fraga har ett
standardiserat terminsavtal klassificerats som vad trotts att terminsavtal ar reglerat i lagen.
Detta réttsfall visar att réttsprincipen om vad och spel kan féa tillimpning péd olika
rattsomraden, som t.ex. skatterétt och att resultatet av denna tillimpningen &r svart att forutse.
Slutsatsen ar alltsa att det finns en risk att kreditderivatavtal drabbas av tillimpning av
rittsprincipen att avtal om vad och spel inte kan fa rittskydd i domstol. Det géller &ven ménga
andra avtalstyper, sérskilt finansiella avtal.

— Den sjatte fragan som analyserats i den forsta delen av avhandlingen avser kreditderivatets
muntliga avtalsingdende, fradgan ndr avtalet kommer till stdnd och frdgan om inforlivande av
standarddokumentationen i sdidana muntliga avtal. Analysen har visat att ett muntligt avtal om
kreditderivat dr bindande och att det kommer till stind nir parterna kommer Sverens om
avtalets huvudvillkor genom telefonsamtal. Dessutom har analysen av muntliga
avtalsingdenden visat att kreditderivattransaktioner ar vildigt komplexa avtal dir det muntliga
avtalet bor bekrédftas genom ett skriftligt dokument. Detta var anledningen till att ISDA
forfattat omfattande skriftliga bekréftelser, inte endast for kreditderivattransaktioner, utan
dven for andra derivattransaktioner som dokumenteras med ISDA Documentation. Aven om
man alltid maste vara forsiktig avseende bevismojligheterna av muntliga avtalsbestimmelser
kan man konstatera att muntliga transaktioner per telefon inte orsakat nagra tvister i samband
med kreditderivattransaktioner. En anledning till detta kan vara en allmént accepterad praxis
bland aktorer som ingdr derivattransaktioner att sadana transaktioner bekrédftas genom
skriftliga bekréftelser. Analysen om inforlivandet av ISDA Documentation visar att denna
dokumentation inkluderas i1 muntliga avtal vid avtalsingdendet enligt de allimnna
avtalsrittsliga principer som reglerar denna fraga. Analysen har alltsd visat att det inte finns
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ndgra sdrskilda regler som skulle reglera inforlivandet av ISDA Documentation i muntliga
kreditderivatavtal.

— Den sjunde frigan som analyserats i den fOrsta delen av avhandlingen &r nagra
standardavtalsrittsliga aspekter av den standardiserade ISDA Documentation som anvinds for
kreditderivatavtal. Analysen av ISDA Documentation som standardavtal visar att detta
standardavtal har flera syften. Det forsta syftet som 4r gemensamt for samtliga standardavtal
ar rationaliseringssyftet och slutsatsen dr att detta syfte inte har uppnatts genom denna
standardiserade dokumentation. Dokumentationen &r véldigt komplicerad och svartillimpad
dven fOr jurister, om de inte har erfarenhet av sddana transaktioner. Det andra syftet med
dokumentationen var att faststélla och stabilisera avtalskonceptet och analysen ovan visar att
dokumentationen uppnatt detta syfte.

Analysen av standarddokumentationen som handelsbruk visar att dokumentationen kan ha
varierande egenskaper. Detta innebér att den i vissa fall och mellan vissa aktorer kan fungera
som handelsbruk medan det i Ovriga fall det inte blir sd. Vilken egenskap som
dokumentationen far i ett konkret fall beror huvudsakligen pa vilka aktorer som ingar
transaktionen. ISDA Documentation kan bli bindande for avtalsparter som handelsbruk om
dessa parter dr ISDAs medlemmar, som dagligen anvénder denna dokumentation, och i fall
nir dessa parter ingér kreditderivatavtal med varandra. I 6vriga fall 4r det svért att acceptera
att standarddokumentationen har egenskap av handelsbruk. Samma slutsats géller frdgan om
bundenhet av standarddokumentation utan dess inforlivande i det muntliga avtalet.

— Den attonde fragan som behandlats i den forsta delen av avhandlingen kallas for finansiella
institutioners omsorgsplikt. Omsorgsplikten innebar skyldighet for en sofistikerad avtalspart
att gora en helhetsbedomning av motpartens kapacitet, erfarenhet och kunskap i forhallande
till en konkret transaktion och ett aktivt agerande vars syfte &r att motparten fér tillracklig
kunskap om transaktionen. Detta agerande innebir inte nddvéandigtvis nagot slags radgivning
frén den sofistikerade partens sida utan den sofistikerade parten kan t.ex. kriva att motparten
skaffar sig ett expertutlditande om transaktionen i frdga fran en tredje part. Finansiella
institutioners omsorgsplikt har aktualiserats internationellt i ett engelskt réttsfall fran 1995.
Omsorgsplikten behandlades ocksad i ett svenskt rittsfall frain HD samma ar. Finansiella
institutioners omsorgsplikt dr en réttsprincip som &dr specifik for finansiella avtal och
lampligare for tillimpning i1 dessa avtalsrelationer. Den viktigaste omstdndigheten for
beddmningen av om en part varit underldgsen vid ingdendet av ett finansiellt avtal och den
finansiella institutionens eventuella skyldighet att fullgéra sin omsorgsplikt dr partens
kunskap om transaktionen i frdga och forstdelse av de risker for forluster som en sadan
transaktion innebir. Ovriga omstindigheter som t.ex. parternas ekonomiska styrka vid
avtalsingdendet brukar inte ha nigon storre betydelse vid en sddan bedomning. Denna slutsats
géller samtliga avtal om finansiella derivat, alltsa 4ven avtal om kreditderivat.

— Den nionde frdgan som behandlats i den forsta delen av avhandlingen avser kreditderivatets
sjdlvstandighet i forhallande till den underliggande betalningsforpliktelsen, kreditderivatets
avtalsmekanism som mojliggor ett relativt objektivt faststillande av om en Credit Event
intrdffat, samt anvdndningen av media och informationsteknologi i denna avtalsmekanism.
Analysen har visat att kreditavtals sjdlvstindighet skiljer sig frdn t.ex. garantins
sjalvstandighet och att de dvriga sjélvstindiga avtalen innehaller sidana avtalsmekanismer for
utlosande av betalningsforpliktelser som priglas av subjektivitet. Denna subjektivitet innebér
att endast en part i sddana avtal fir avgora om framstdllande av sitt betalningskrav.
Kreditderivat har eliminerat en stor del av denna subjektivitet genom anvéndningen av media
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for faststdllandet av sddana omstindigheter som utldser parternas betalningsforpliktelser. Det
har ocksa konstaterats att anvindningen av media i detta syfte inte dr en helt saker metod men
den ér 4ndd mindre subjektiv dn den metod dér endast en part har ritt att bestimma om sadana
omsténdigheter foreligger eller inte.

— Den tionde frdgan som behandlats i den forsta delen av avhandlingen avser bedomningen av
om kreditderivat kan uppfattas som en ny avtalstyp. Avtal om kreditderivat har i denna
avhandling jamforts med tre konkreta avtalstyper och denna jimforelse har uppvisat betydliga
skillnader mellan kreditderivat och kreditforsédkring, kreditderivat och garanti och
kreditderivat och spel. Utifran dessa konkreta jamforelser och utifrdn de faststéllda
skillnaderna &r det mojligt att konstatera att kreditderivat inte dr att likstédlla med nagot av de
tre nimnda avtalen. Denna slutsats ger anledning att beteckna kreditderivat som en sirskild
avtalstyp i1 forhallande till dessa tre avtal. Samma slutsats ger ocksa anledning att beteckna
kreditderivat som en ny avtalstyp i forhallande till dessa tre avtal eftersom kreditderivat
uppkommit senast. Denna slutsats begrdnsas alltsd endast till denna jamforelse och omfattar
inte nagra andra avtalstyper eller diskussion om vad som utgdr en avtalstyp i avtalsritten.

I den andra delen av avhandlingen har vissa dokumentationsproblem analyserats och ett antal
slutsatser har dragits utifran dessa analyser.

— Den forsta frdgan som analyserats behandlar svagheter hos vissa viktigare definitioner i
2003 ISDA Credit Derivatives Definitions. Denna analys visar att kreditderivattransaktioner
innehaller komplicerade avtalsmekanismer som &r svara att forstd. Av den anledningen é&r
avtalsbestimmelserna som reglerar dessa transaktioner och avtalsmekanismer komplicerade
och innehaller ménga finesser som kraver en noggrann ldsning och analys. Definitionen av
Bankruptcy, som ér en av de viktigaste Credit Events, visar att denna bestimmelse inte kan
tacka samtliga mdjliga former for upphorandet av en juridisk person pd grund av insolvens
som finns i virlden. Exemplet med upphdrandet av ett kinesiskt bolag som analyserats i detta
sammanhang visar att det alltid finns nadgon juridisk figur i ndgon lagstiftning som inte passar
in i de generella formuleringarna som definitionen av Bankruptcy innehéller. Analysen av
definitionen Bankruptcy illustrerar definitionernas komplexitet och svarigheterna med att
inkludera och definiera samtliga former som en juridisk figur kan fa i olika réittssystem genom
en avtalsbestimmelse.

— Den andra frdgan som behandlats i den andra delen av avhandlingen dr vissa
dokumentationsbrister i samband med definitionen Restructuring 1 2003 ISDA Credit
Derivatives Definitions. Denna bestdmmelse har inte accepterats i sin ursprungliga
ordalydelse av vissa aktorer pd den amerikanska marknaden vilket har resulterat i att denna
bestammelse splittrats i1 fyra olika nya bestimmelser. Denna 16sning anses inte vara bra for en
standardiserad dokumentation och denna fraga visar att ISDA Documentation fortfarande ar
under utveckling och att vissa nya &ndringar kan forekomma innan dokumentationen
stabiliseras. Utvecklingen av definitionen av Restructuring visar ocksa att utformningen av en
standardiserad dokumentation som &r avsedd for en global tillimpning inte ar en létt uppgift.
Denna utformning paverkas av ménga faktorer, bland annat av reaktioner pa vissa marknader
och vissa internationella regler som t.ex. Basel II dokumentet.

— Den tredje fridgan som analyserats i den andra delen an avhandlingen behandlar svagheterna
av en bestimmelse som i ramavtalet reglerar parternas betalningar vid fortida hdvning av
derivatavtal. Anledningar till avtalshdvningen kan vara ett avtalsbrott eller en omstindighet
utanfor parternas kontroll. Denna bestimmelse fanns éven i den tidigare versionen av ISDA
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Master Agreement fran 1992 men dess tolkning blev foremal for flera tvister. Av den
anledningen har denna bestimmelse ersatts med en ny bestimmelse i 2002 ISDA Master
Agreement. Aven detta exempel visar att ISDA Documentation ir i en utvecklingsprocess och
att det finns avtalsbestimmelser vilkas tillimpning kan vara kontroversiell och resultera i
tvister. Det terstir att se om den nya versionen av denna avtalsbestimmelse kommer att
fungera bittre i praktiken.

— Den fjarde frdgan som analyserats i den andra delen av avhandlingen behandlar vissa
dokumentationsbrister av ramavtalet ISDA Master Agreement. Analysen har visat att nagra av
de viktigaste bestimmelserna ar alltfor generellt formulerade och inte anpassade till avtal om
kreditderivat. Dessutom innehéller dessa klausuler alltfér generella begrepp och uttryck sa att
avtalsparter inte kan vara sikra angdende tolkningen av bestimmelser som innehaller sddana
begrepp. Som ett exempel kan man ndmna begreppet Force Majeure som inte ar definierat i
ISDA Master Agreement.

— Den femte frdgan som analyserats i den andra delen av avhandlingen behandlar den senaste
utvecklingen av ISDA Documentation som anvinds for kreditderivatttransaktioner. Det
handlar om kreditderivattransaktioner som kopplas till ett index av underliggande enheter,
alltsa till ett storre antal underliggande enheter. Kreditderivat som kopplas till saidana index &r
av nyare datum och utgor en ny utveckling och spridning av kreditderivattransaktioner. En
stor spridning av saddana kreditderivattransaktioner har skapat svarigheter vid genomf6randet
av fysiska uppgorelser mellan avtalsparter. Dessa svarigheter gav anledning till ISDAs
ingripande 1 tusentals kreditderivattransaktioner didr ISDA erbjod vissa losningar som
accepterats av ett stort antal avtalsparter. Denna fOreteelse, att en internationel organisation
ingriper vid tillimpningen av en standardiserad avtalsdokumentation, &r inte vanlig inom
standardavtalsritten. Den analys som gjorts i denna del av avhandlingen ger grund for
slutsatsen att livslingden for en standardiserad avtalsdokumentation inom finansiell ritt inte
ar sdrskild lang 1 dagens ldage, nir utvecklingen gar sa snabbt.

1.3 Nagra avslutande slutsatser

De analyser som gjorts i denna avhandling ger grund for nigra allménna slutsatser om avtal
om kreditderivat. Det handlar om vissa egenskaper hos denna avtalstyp som é&r virda att
uppmaédrksamma i denna sammanfattning.

1.3.1 Avtalets beroende av sin dokumentation

Det har redan konstaterats att avtal om kreditderivat inte regleras i ndgon lagstiftning. Det har
ocksa konstaterats att réttsfallen som behandlat avtal om kreditderivat dr fi och att avtalet har
kommenterats i den juridiska litteraturen i en mycket liten omfattning jamfort med de aldre
och mer kinda avtalstyperna inom obligationsritten. Det har ocksé konstaterats att avtalet inte
har ndgon motsvarighet i nigon annan avtalstyp och att det skiljer sig fran de ovriga liknande
avtalen. I brist pd andra réttskéllor spelar alltsa avtalsdokumentationen en ovanligt viktig roll
for avtal om kreditderivat eftersom avtalsparterna inte har ndgon annan kélla att aberopa i fall
av tvist eller 1 en situation nir en fraga inte reglerats i avtalet. Dessa omstindigheter forstarker
parternas behov av att reglera samtliga dmsesidiga rittigheter och skyldigheter pa ett mycket
detaljerat sitt i avtalsdokumentationen.

Avtal om kreditderivat dr dessutom ett komplicerat avtal dir minga omstindigheter maste
definieras med langa och omfattande definitioner. Detta har resulterat i omkring 60 sidor av
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definitioner som styr eller kan styra avtal om kreditderivat. Avtalsparterna méste ga igenom
dessa definitioner och vélja de som bést passar deras behov vilket dr en komplicerad process i
sig. Tar man hénsyn till att ISDA Master Agreement och Confirmation tillsammans innehaller
mer dn 40 sidor star det klart att det néstan dr omdjligt att ingd ett muntligt avtal om
kreditderivat som inte bekridftas genom Confirmation. Det dr svért att tro att det finns
avtalsparter som kan komma ihag alla detaljer i ett sddant avtal utan att skriva dem i ett
dokument. Ett muntligt avtal om kreditderivat dr alltsd endast en teoretisk mojlighet vilket
ytterligare understryker vikten av avtalets dokumentation.

Utvecklingen av dokumentationen for avtal om kreditderivat genom ISDA ér ett fenomen som
ar vart att uppmirksammas. Det dr inget nytt att en branschorganisation utvecklar ett
standardiserat avtal som fér tillimpning virlden &ver eftersom sadana avtal redan funnits
inom flera andra branscher och dven inom bankritt och finansrétt. Det som &r intressant i
detta fall dr den snabba utvecklingen som egentligen borjade i slutet av 1980-talet och
fortsatte till ar 2002 och ar 2003 nir nya kompletterade versioner av 2002 ISDA Master
Agreement och 2003 ISDA Credit Derivatives Definitions publicerades.

Bakom dessa dokument finns naturligtvis en snabbt vixande praxis i tillimpningen av detta
avtal men inte minst en anstringning fran ISDAs sida att utforma avtalet sa att det 4r anpassat
for en internationell tillimpning. Avtal om kreditderivat har ursprungligen skapats i praxis
med syftet att 4stadkomma vissa ekonomiska effekter men man fér inte gldmma juristernas
fortjanst 1 detta arbete. Det dr jurister som utformat en stor del av avtalet och skapat
forutsittningarna for avtalets tillimpning pa den internationella finansmarknaden och i
enlighet med de flesta lagstiftningar dér avtalstypen tillimpas.

1.3.2  Nya avtalstyper och utformningen av avtalsdokumentation inom finansieringsrdtt

Utvecklingen av avtal om kreditderivat dr ett exempel pad de sd kallade nya finansiella
produkter som uppkommit inom finansvirlden under de senaste &ren. Fordndringarna inom
finansvérlden och utvecklingen av nya produkter dr en stidndig process som genereras av flera
faktorer som till exempel globalisering, utveckling och tillimpning av ny teknologi, en
dramatiskt utokad kapitalmidngd som cirkulerar globalt och en stindig utveckling i den
kommersiella vérlden. Processen har dven péverkat aktorerna pa den internationella
finansmarknaden, bland annat banker som utvecklat sina verksamheter utanfor de gamla
traditionella grinserna. Bankerna sysslar inte ldngre endast med traditionell inlanings- och
utlaningsverksamhet och Overforing av pengar, utan dven med olika transaktioner utanfor
balansrikningen”. Detta har resulterat i utvecklingen av nya transaktionstyper och strukturella
forandringar 1 finanssektorn. Processen har ocksd paverkat utvecklingen av
finansieringsritten, som i dagens ldge anses vara ett av de mest expanderande rittsomraden.’

Genom globaliseringen och utvecklingen pa den internationella finansmarknaden blir aktorer
som agerar globalt i behov av regler som skall styra deras agerande i1 olika situationer.
Reglerna kan inte stiftas av en eller flera stater eftersom de inte har en global tillimpning.
Dessutom dr denna utveckling s snabb att nationella lagstiftningsforsamlingar inte hinner
folja den, speciellt inte pa ett ndgorlunda enhetligt sdtt som skulle underlitta agerandet for
aktorerna pa den internationella finansmarknaden. Det internationella samarbetet pa detta
omrdde dr dynamiskt men avser for det mesta offentligrittsliga aspekter av aktorernas

"L Gorton, Redaktor, International Seminar The Breakdown of Public & Private Law Dichotomy in
Commercial and Financial Law, Lund, 2003, s. 9-10.

299



verksamhet som till exempel kapitaltickningskrav for banker. De privatrittsliga aspekterna av
utvecklingen &r inte i fokus i det internationella samarbetet.

Omstiandigheterna resulterar i att aktorerna sjédlva forsoker skapa regler for sitt internationella
agerande och fSlja dem frivilligt. Denna process kallas for private law-making ' och far allt
storre betydelse, inte endast inom finansrétten och den globaliserade finansmarknaden, utan
dven pa andra rittsomraden. Private law-making processen kan indelas i tva olika typer. Den
forsta typen dr en process dir staten bemyndigar ett privat subjekt att skapa regler och den
andra typen dr en process dér berorda aktorer skapar reglerna sjélva, utan att staten blandar sig
i denna verksamhet. Den andra typen av private law-making processen kallas for voluntary
self-regulation. Detta ar egentligen inget nytt i juridiken eftersom olika branschorganisationer
tidigare har skapat sddana regler, sirskild inom dispositiv ritt, dd aktdrerna har friheten att
reglera forhdllandena enligt sina behov. Ett exempel pa ett sddant dokument inom finansritten
ar rembursregler” som skapats av Internationella handelskammaren och som tillimpas
frivilligt av banker och andra aktorer vérlden over.

Det finns flera fordelar med en sjédlvreglering av privata grupper och organisationer. Den
forsta fordelen dr en storre sannolikhet att regler som skapas péd detta sitt kommer att
tillimpas och f6ljas av de organisationsmedlemmar som skapat dem. Det anses att dessa
organisationer och deras medlemmar har ett storre intresse av att rétta sig efter sina egna
regler én efter regler som stiftas av lagstiftare. Den andra fordelen &r att organisationer som
skapar sina egna regler ofta har mycket storre kunskaper inom omrddet som regleras én
statliga myndigheter och lagstiftningsférsamlingar. Av denna anledning blir sddana regler
battre utformade och tillfredsstdller behoven hos deras skapare pé ettbittre sétt. Den tredje
fordelen dr att grupper och organisationer som skapar sina egna regler ofta agerar globalt och
genom sjélvreglering astadkommer effekter av en internationell tillimpning av sina regler.
Nationella lagregler saknar sddan effekt och deras tillimpning ér geografiskt begrinsad.’

En viktig grupp av aktorer som driver utvecklingen i finansvérlden och inom den
internationella finansrétten bade nir det géller det internationella lagstiftningssamarbetet och
den privata internationella sjilvregleringen ir de si kallade elitbankerna.* Dessa dr framst de
globala bankerna som spridit sig i manga ldnder vérlden éver genom sammanslagningar och
overtaganden av andra banker. Dessa aktorer dr sérskilt berdrda av svérigheterna som en
internationell verksamhet innebdr och de driver ocksa utvecklingen mot en globaliserad
marknad och ett harmoniserat regelverk. Aktérerna har genom sina branschorganisationer en
standig dialog med nationella och internationella institutioner som skapar regler som reglerar
bankernas verksamhet och de forsoker paverka detta arbete.

Elitbankerna har ocksé en viktig roll inom ISDA och andra internationella organisationer.
Sérskilt genom ISDA har béade elitbanker och andra aktorer lyckats reglera ett antal OTC-
avtal, bland annat avtal om kreditderivat pa sa sitt att ISDAs regler blivit internationellt
accepterade. Det dr klart att starka aktorer med stora kunskaper och stor erfarenhet inom
riattsomradet kan paverka utvecklingen till sin fordel och dven paverka marknaden genom en

"1 I Norton, H. M. Shams, The Public — Private Law Dichotomy/Interconnection: The Public/Private
”Partnership” in Modern Banking Regulation, publicerad i International Seminar The Breakdown of Public &
Private Law Dichotomy in Commercial and Financial Law, Redaktor L. Gorton, Lund, 2003, s. 27-29.

2 ICC Uniform Customs and Practice for Documentary Credits (UCP 500) ICC Publication No.500

3J.J. Norton, H. M. Shams, s. 29.

430 Norton, H. M. Shams, s. 44.
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specifik utformning av regler.' Detta dr en nackdel med en sidan utveckling, men analysen av
definitionen Restructuring visar att dven marknaden kan paverka aktorerna och den
utveckling som de driver. I detta fall har den amerikanska och den europeiska marknaden
kommit till olika definitioner av Restructuring just pa grund av att amerikanska skyddsséljare
i dagens ldge har en starkare marknadsstéllning dn de europeiska.

Slutligen kan man konstatera att uppkomsten av avtal om kreditderivat och utformningen av
ISDA Documentation inte dr en isolerad hindelse utan ett segment av en pagéende process
inom finansritten. Avtal om kreditderivat dr kanske endast ett exempel pa hur denna process
kommer att fortsdtta i framtiden, ndr staten blir for liten for att reglera vissa globala
verksamheter.

1.3.3 Vidareutveckling och reglering av avtal om kreditderivat

Nér man laser den omfattande ISDA Documentation som anvinds for att dokumentera avtal
om kreditderivat far man intrycket att det handlar om mycket komplicerade avtal och att det
kriavs mycket kunskap och erfarenhet for att forhandla om och ingd ett sddant avtal. Det
stimmer delvis, sdrskilt ndr det giller personer som kommer i1 kontakt med ISDA
Documentation for forsta gangen. Det krivs verkligen tid och talamod att ga igenom denna
omfattande dokumentation och forsta samtliga avtalsbestimmelser som ofta bestar av oerhort
lainga och svérlista meningar. A andra sidan #r det inte obligatoriskt att anvinda ISDA
Documentation och forhandla om allt som stipuleras dar. Analyserar man endast idén och
strukturen av avtal om kreditderivat kan man komma till slutsatsen att dessa avtal inte &r
sarskilt komplicerade. Det handlar alltsi om att koppla en betalningsforpliktelse mellan
skyddskoparen och skyddsséljaren till en underliggande enhets betalningsforbindelse och en
hindelse 1 samband med denna betalningsforbindelse. Denna héndelse aktiverar
skyddsséljarens betalningsforpliktelse i forhdllande till skyddskoparen. Skyddssdljaren étar
sig sin betalningsforpliktelse mot betalning av premien fran skyddskoparen.

Om avtal om kreditderivat inte &r s& komplicerade, dr det mojligt att forfatta ett enklare avtal
an ISDA Documentation och anpassa det enklare avtalet till sddana avtalsparter som inte &r
experter pa finansmarknaden? Kan vanliga ndringsidkare som inte alls ingér internationella
finansavtal utan kanske driver sin néringsverksamhet i en region fa anvindning av avtal om
kreditderivat? Det finns egentligen ingenting som hindrar avtalsparter att skriva enklare avtal
och tillimpa dem i affdrsrelationer pd en lokal eller en regional nivd. Sddana avtal om
kreditderivat som inte dokumenteras av ISDA Documentation existerar redan idag i form av
credit linked notes, som beskrivits i denna avhandling. Dessa avtal tillimpas kanske
huvudsakligen pa den internationella finansmarknaden men de dokumenteras inte av ISDA
Documentation. Sadana avtal som dr skrivna for individuella behov brukar vara mycket
mindre omfattande &n ISDA Documentation som for det mesta anvéinds for credit default
swaps.

Aven avtalstexter for credit default swaps kan forfattas i mycket kortare form #n ISDA
Documentation. Det kan avtalsparter gora genom att komma Overens om enklare
uppgorelsemetoder och enklare beskrivningar av Credit Events enligt sina behov. Det finns
t.ex. manga underliggande enheter vilkas skulder inte handlas pad marknaden och for vilka det
inte gar att faststilla nagot pris. Physical Settlement blir alltsd inte tillimplig som
uppgorelsemetod om avtalsparterna i en kreditderivattransaktion véljer ett sddant mindre och

"1 I Norton, H. M. Shams, s. 53.
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okdnt bolag som underliggande enhet. I si fall blir Cash Settlement en liamplig
uppgorelsemetod. En annan tinkbar svarighet ar att det inte publiceras information om séddana
mindre och okinda bolag i affirsnyheterna. De &r vanligtvis sma aktorer dven pa den
nationella eller den lokala marknaden och dérfor ointressanta for nyhetsbyraer. Om Publicly
Available Information om sadana potentiella underliggande enheter inte existerar kan man
undra vad som skall anvéndas i stéllet. Svaret pd denna frdga kan man hitta i manga uppgifter
om olika bolag som i dagens ldge &r tillgdngliga for olika informationsanvidndare. Man kan
t.ex. som informationskélla vélja en Internetforsiljare av &rsredovisningar och &arsbokslut
vilka finns i1 nistan alla ldnder 1 virlden. Sddana tjénster har sedan linge varit tillgingliga via
Internet mot betalning. Avtalsparter kan i ett avtal om kreditderivat komma &verens att en
Credit Event intraffar om t.ex. vissa siffror i en arsredovisning for den underliggande enheten
overskrider eller underskrider vissa limiter som faststillts 1 avtalet om kreditderivat. Denna
information, som alltsd &r tillgdnglig pd Internet, kan d& anvéndas som Publicly Available
Information. En eventuell Credit Event av denna typ skulle lika bra kunna aktivera
skyddssiljarens forpliktelse att betala ett visst belopp till skyddskoparen som vilken Credit
Event som helst som finns definierad i ISDA Documentation. Skyddskoparen i ett sddant avtal
om kreditderivat skulle formodligen vara en fordringsdgare, en garant eller en borgensman till
den underliggande enheten. Genom avtal om kreditderivat skulle dessa parter kunna overfora
sin kreditrisk pa den underliggande enheten till en skyddsséiljare mot betalning av en premie.

Det finns alltsd manga mojligheter att tillimpa kreditderivatets avtalskonstruktion och kdpa
kreditriskskydd dven mot kreditrisker av mindre kénda underliggande enheter som inte
forekommer 1 affarsnyheter. Anvéndningen av ISDA Documentation ér alltsa 1 ménga fall inte
nddvindig och avtalsparter som skriaddarsyr sina egna avtal kan definiera vad som passar dem
bist eller t.ex. plocka nigra lampliga definitioner fran ISDA Documentation utan att anvinda
hela dokumentationen.

Pa detta sitt kan avtal om kreditderivat forflyttas till lagre nivéer, till exempel till lokal niva,
dér vanliga ndringsidkare som inte har nagra storre juridiska kunskaper agerar.

Kreditderivatets avtalskoncept ger alltsd manga mojligheter for tillimpning av avtalstypen i
forhallandet till kreditrisker av helt okédnda underliggande enheter som inte forekommer i
affiarsnyheterna. Det som avtal om kreditderivat vilar pd dr en hog grad av objektivitet vid
faststillande av Credit Events som utloser skyddsséljarens betalningsskyldighet.
Objektiviteten kan dstadkommas genom anviandning av olika medier och informationskallor
som ér tillgdngliga for allmidnheten. Detta gor att avtal om kreditderivat har en stark koppling
till informationsteknologi, precis som flera andra avtalstyper som anvinder samma
informationskéllor for handel pd borser och liknande. Skillnaden i férhéllande till dessa andra
avtalstyper &r att avtal om kreditderivat inte handlas pa borser utan de utgdrs av
privatforhandlade avtal.

1.3.4 Reglering av avtal om kreditderivat

Det har redan konstaterats flera génger att svensk rétt inte innehaller nagra regler om
kreditderivat. Detta dr inget mirkligt eftersom svensk rétt inte heller innehaller regler om
nagra andra avtalstyper som uppkommit i internationell praxis och numera tillimpas i Sverige
i stor omfattning. S&dana avtalstyper dr t.ex. remburs, sjilvstdndiga garantier, olika avtal om
leasing, factoring osv.
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Det faktum att klara regler om sédana avtalstyper saknas i svensk rétt hindrar inte
néringsidkare och ibland d@ven konsumenter att ingd sddana avtal, forfatta avtalsbestimmelser
och fullgdra sina ataganden enligt sddana avtal. [ manga fall har sddana avtalsparter klara
idéer om vad de haller pa med eftersom de anlitar advokater eller jurister som forfattar
avtalstexter och forklarar olika fragor for parterna. Det finns sékert dven sddana avtalsparter
som har begrinsade resurser och som ingar transaktioner dér transaktionskostnaderna maste
vara vildigt 1aga for att transaktionerna skall bli 16nsamma. Sadana transaktioner kan inte
bira advokatkostnader utan avtalsparterna ingér transaktionerna och skriver ibland avtalen
sjdlva, utan ndgon juridisk hjédlp. Det hénder inte alls s& ofta att sidana avtal strandar och att
avtalsparterna hamnar i domstolen. Parterna lyckas i manga fall genomfora dven sadana avtal
och fullgora sina respektive ataganden utan tvister.

Genom en tillimpning av ett nytt avtal under en ldngre period blir den grundliggande
avtalsstrukturen kdnd och accepterad av de personer som ingér eller dvervager att ingd sddana
avtal. Ett sddant exempel &r leasingavtalet som kom till Sverige for 30-40 ar sedan och
forblivit oreglerat i svensk lagstiftning. Detta faktum har inte varit ett hinder for att ndmna
leasingavtalet i flera lagar och forordningar som reglerar verksamheten hos olika aktorer som
ingér sadana avtal.' Leasingavtalet har ocksa varit behandlat i réttspraxis® och varit dmne for
en omfattande forskning och kommentarer i svensk juridisk litteratur. Resultatet av denna
utveckling dr att de aktdrer som i Sverige sysslar med leasing i dagens ldge har klart for sig
vad detta avtal innebédr. Denna utveckling innebédr ockséd att jurister har manga svenska
rattskillor att anvdnda sig av vid tilldmpningen av denna avtalstyp.

Jamfor man svenska rittskédllor om leasingavtalet och svenska rittskdllor om demand
garantier ser man att demand garantier utgor en betydligt mindre utvecklad réttsfigur i svensk
ritt. Det framgér av den korta framstéllningen om demand garantier i foregaende avdelningar
att demand garantier 1 svensk réttspraxis och svensk juridisk litteratur behandlats i mycket
mindre omfattning fn leasingavtalet. And4 har svenska domstolar aberopat vissa rittskéllor
som lag till grund for deras beslut i tvister som géllde denna garantityp. Dessa réttskéllor har
betecknats som “internationell bankpraxis™ och “det som anses inom affirslivet gilla”.*
Dessa formuleringar kan verka alltfor generella men de ger dndd en vigledning vid
tillimpningen av denna garantityp i Sverige. Dessutom har demand garantier behandlats i
svensk juridisk litteratur vilket tillsammans med de tvd ndmnda réttsfallen utgér en grund for

behandling av denna garantityp i svensk rétt.

Situationen avseende tillimpning av avtal om kreditderivat i svensk rétt kan beskrivas som en
inledande fas i en utvecklingsprocess dir leasingavtalet kommit ldngst och demand garantier
kanske kommit halvvigs. Avtal om kreditderivat ligger alltsa i borjan av denna process och de
killor som i dagens ldge kan anvindas vid tillimpningen av detta avtal 4r huvudsakligen de
kdllor som behandlats i denna avhandling. Réttskdllorna dr alltsda ISDA Documentation,
engelsk rattspraxis, engelsk juridisk litteratur och svensk rétt, sarskilt svenska réttsprinciper,
rattspraxis och lagstiftning som beror avtal om kreditderivat.

' Som exempel kan tas :
Lag (2004:297) om bank- och finansieringsrorelse; Lag (1995:1559) om arsredovisning i kreditinstitut och
vardepappersbolag; Lag (1992:1610) om finansieringsverksamhet; Lag (1992:1528) om offentlig upphandling;
Foérordning (2001:650) om vigtrafikregister osv.

? Néagra HD:s avgorande som behandlar leasingavtalet ar NJA 1998 s 852, NJA 1997 s 524, NJA 1995 s 367,
NJA 1992 s 168, NJA 1989 s 185 osv.

3 Rittsfall fran Hovritten ver Skéne och Blekinge T 129-98 fran den 22 oktober 1999.

“NJA 2002 s. 244.
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Det &r svart att forutse hur snabb utvecklingsprocessen av kreditderivat blir i svensk ritt. Det
beror ocksa mycket pd att denna avtalstyp huvudsakligen hor till finansverksamhet dér antal
aktorer som ingér olika transaktioner dr begrinsat. Om man jamfor t.ex. leasingavtalet och
demand garantier kan man sdga att de bada avtalstyperna kommit till Sverige ungefir
samtidigt men att leasingavtalet utvecklats snabbare dn demand garanti. Detta beror sikert pa
en mycket bredare tillimpning av leasingavtalet, sérskilt genom bilforséljning, och kanske pé
skatteeffekter som gor leasingverksamhet attraktiv for vissa aktorer. ”On demand” garantier
har 4 andra sidan hallit sig huvudsakligen inom bankverksamhet och inte berort s& ménga
ovriga verksamheter som leasingavtalet.

Slutligen, med hinsyn till de ovan beskrivna utvecklingsprocesserna av leasingavtalet och
demand garantier i svensk rétt, kan man konstatera att avtal om kreditderivat kommer att
utvecklas pé ett liknande sétt. Svensk rétt har visat en formaga att acceptera och reglera nya
avtalstyper genom praxis som utvecklas inom vissa branscher, genom réttspraxis och genom
behandling i juridisk litteratur. P4 detta sétt forblir sddana avtal oreglerade i lagen vilket har
bade nackdelar och fordelar. En nackdel dr att det rader en oklarhet vid tillimpningen av
sddana avtal eftersom klara lagregler och forarbeten saknas. A andra sidan ir det kanske en
fordel eftersom tillimpningen av sddana avtal ger avtalsparter en storre frihet att reglera sina
forhdllanden enligt sina behov. Dessutom blir det vildigt svart att genom lagéndringar f6lja
utvecklingen av avtal om kreditderivat eller liknande avtalstyper eftersom en sddan utveckling
gér 1 allt snabbare takt 1 den globaliserade varlden.

304



SUMMARY

The credit derivative contract is a new type of contract among Financial and Banking Law.
This type of contract emerged in the early 1990’s and now applies all over the world. The
purpose of the credit derivative contract is to transfer credit risk associated with underlying
instruments to the counterpart, without delivering or transferring any of the underlying
instrument itself. The party that takes over the credit, usually called the protection seller,
receives payment for taking over the credit risk from the other party, usually known as the
protection buyer. The credit derivative contract enables banks, financial institutions,
companies, and other actors to transfer credit risks from their portfolios and achieve a
satisfying risk spread without assignment of their claims and without entering into new credit
agreements. The credit derivative contract also enables the parties to buy and sell protection
for credit risks on the underlying instruments that none of the parties own or will ever own.

The credit derivative contract has never been regulated by any particular statutory provision,
but it is affected by existing legislation and legal rules in the area of Contractual Law,
Banking Law, Insurance Law, Insolvency Law, Company Law, accounting rules, exchange
restrictions, and Public Law. Since the credit derivative contract applies mostly in
international transactions, the contracting parties usually choose English Law or the New
York State Law to govern their agreements. In case of a dispute, the parties choose either
English or New York courts jurisdiction. The reason for such choice of law and jurisdiction is
that the credit derivative contract is mainly based on English Law. However, the credit
derivative contract is connected to numerous national legislations that differ from English
Law, since the contracting parties that enter the credit derivative contracts are always affected
by their own national legislations in terms of regulation of their activities, insolvency
regulation, exchange control, etc.

An intensive global use of derivative contracts, among which the credit derivative contract
belongs, has resulted in the creation of an international organisation called, International
Swaps and Derivatives Association — ISDA. ISDA has created several important standardised
documents that are in use as contractual documentation for several types of derivatives
contracts, including, among others, the credit derivative contract. The most important
document produced thus far is the ISDA Master Agreement. This is a standardised master
agreement that applies voluntarily to govern all derivatives and credit derivative transactions
between parties. In addition, the ISDA has created several booklets containing definitions and
confirmations for particular transactions, including ISDA Credit Derivatives Definitions and
Confirmation that were created for credit derivative contracts. These three documents have
been recently revised and their latest versions, 2002 ISDA Master Agreement, 2003 ISDA
Credit Derivatives Definitions and Confirmation, altogether comprising some 115 pages,
create documentation for the credit derivative contract.

The purpose of this dissertation is to analyse several theoretical and practical issues that the
creation of the credit derivative contract has raised. The dissertation is divided in two parts,
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the first one that contains discussions and analysis of some general and theoretical issues and
the second one where some aspects of the documentation for credit derivatives are analysed.

The first part of the dissertation contains an analysis and conclusions on the following issues:

- The first chapter contains a description and analysis of the three main types of credit
derivatives contracts. These types are credit default swaps, credit linked notes, and total rate
of return swaps. The credit default swap is the most important and most frequently used type
of credit derivatives. This chapter also contains the analysis of economic effects of credit
derivatives transactions. The purpose of this analysis is to explain the results that the parties
achieve by entering such transactions and to explain what types of actors enter the credit
derivatives transactions. The rights and obligations of the parties in the most important type of
the credit derivative contract, which is called the credit default swap, are also analysed in the
first chapter. The analysis shows that the credit derivatives contractual mechanism is
complicated and difficult to understand, especially the trigger mechanisms for payment
obligations, called Credit Events, and the settlement mechanisms. Despite the fact that the use
of credit derivatives increases continuously all over the world, the number of users of this
type of contract is still relatively limited. The main actors that use the credit derivatives
contracts are banks, financial institutions, and other actors that act in the international capital
market. The majority of these actors have huge economic resources and knowledge of this
type of contract, which could be the reason that very few disputes regarding the credit
derivatives have been reported. This could also be an indication that the credit derivative
contact does not have many weak points even if some critical comments have been made in
this dissertation.

- The second chapter analyses the similarities and differences between the credit derivatives
and the credit insurance. The comparison shows that the rights and obligations of the parties
in credit derivatives and insurance contracts are not the same. The most important elements
that characterize insurance contracts are the insurable interest that the insured must have when
entering the insurance contract and the economic loss that incurs in connection to the event
that triggers the insurer’s payment obligation. These two elements characterize the insurance
contracts both in Swedish and English law. The credit derivative contract lacks these two
most important elements, which is the reason for the conclusion that the credit derivative
contract and the credit insurance contract are not identical types of contracts. This conclusion
can be made despite the fact that these two types of contract sometimes have the same
purpose which is the transfer of credit risks. The credit derivative contract moreover enables a
wider treatment of credit risks by speculating or by settlements and payments to the protection
buyers that do not suffer any loss or damage.

The analysis above shows, however, that, in situations where the protection buyer owned the
underlying instrument when entering into the credit derivative contract and during the lifetime
of the contract, the credit derivative and the credit insurance have some significant
similarities. These similarities can be the reason for a classification of credit derivative
contracts such as a credit insurance contract by a court. Such a classification could result in
serious consequences for the contractual party that acted in the capacity of the protection
seller of such a party and is not an insurance company. These consequences may be in the
form of sanctions against such an actor that does not have an authorization to run the
insurance business. Such sanctions do not necessarily result in declaration of contracts such as
void or illegal, according to the Swedish law and Swedish case law.
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- The third chapter analyses the similarities and differences between the credit derivative
contract and the suretyship. This comparison shows significant differences between these two
contract types. The suretyship is an accessory in relation to the underlying payment
obligation, and if the surety pays instead of the principal debtor, the surety is entitled to
recover the amount from the principal debtor. The credit derivative is independent from the
underlying payment obligation and the protection seller is not entitled to recover from the
reference entity the amount paid to the protection buyer. The analysis of surety’s function
shows that it is used as security while the function of the credit derivative may vary. It could
be used as security, as a speculative transaction, and as a portfolio balancing transaction.

- The fourth chapter analyses the similarities and differences between the credit derivative
contract and independent guarantees, also called on-demand guarantees. The most important
similarity between these two types of contract is their independence in relation to the
underlying payment obligation. However, these two contracts are not independent from the
underlying payment obligation in the same way. There are some significant differences
between the beneficiary’s right to claim the payment from the guarantor and the protection
buyer’s right to claim payment from the protection seller. The beneficiary’s right is not
conditioned while the protection buyer’s right is conditioned by the publication of a Credit
Event in media. Besides this particular similarity, there are no other similarities between the
credit derivative and the independent guarantee.

- The fifth chapter analyses the similarities and differences between the credit derivative and
wagering. The result of this analysis shows that some uncertainty exists regarding the
question whether the credit derivative contract could be classified as a wagering contract. This
uncertainty falls also upon some financial contracts and there is no case law that could resolve
this uncertainty. In a Swedish case where the issue of taxation has been decided, the forward
agreement has been classified as wagering despite the fact that the forward agreement is
regulated in legislation. This case shows that the rules on wagering may be applied in various
legal areas, such as tax law, and that the result of such application is difficult to foresee. The
conclusion is that there is a risk that the credit derivative contract could be classified as
wagering, which would result in its unenforceability. This may be said even for some other
types of financial contracts.

- The sixth chapter contains the analysis of the form in which the credit derivative contracts
are entered, the question at which point in time the contract is formed, and the question of
incorporation of the standardized documentation in such contracts. The analysis shows that
the majority of credit derivatives contracts are entered orally, by phone, and that the contract
is formed when the parties agree on the essential elements of the contract. The analysis also
shows that the credit derivative contracts are very complex contracts where the orally entered
contract is usually confirmed by a written confirmation. This was the reason that ISDA
created comprehensive confirmation documents, not only for credit derivative transactions,
but also for other derivative transactions that are documented by ISDA Documentation.
Despite the fact that orally entered agreements may be difficult to prove, the orally entered
credit derivative contracts have never caused any dispute regarding the clauses included in
these contracts. One reason for this could be the generally accepted practice among the actors
that use derivative contracts to confirm their orally entered contracts by written confirmations.

- The seventh chapter analyses some aspects of using the standardized documentation for the

credit derivative contracts. The analysis of the standardized ISDA Documentation shows that
this documentation has several purposes. The first purpose, that is common for all
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standardised contracts, is rationalizing purpose and the conclusion is that this particular
purpose has not been completely achieved by the standardized documentation that is used for
the credit derivative contracts. The ISDA Documentation is very complicated and difficult for
use even for lawyers who do not have experience in these transactions. The second purpose of
the standardized documentation is to establish and stabilize the concept of this new type of
contract and the conclusion is that this purpose has been achieved.

The analysis of the standardized documentation as a trade practice shows that the
documentation for credit derivatives might be understood as an obligatory trade practice
among some actors, especially among those actors who took part in its creation in the capacity
of ISDA members. However, the documentation may not be generally understood as an
obligatory trade practice, especially not among all actors who enter the credit derivative
market for the first time.

- The eighth chapter analyses an issue that is called the financial institution’s duty-of-care.
This particular duty-of-care should be performed by the sophisticated party when entering a
derivative contract with a less sophisticated counter-party. The duty-of-care includes a
complete assessment of the counter-party’s capacity, experience, and knowledge of a
particular transaction. It is not always clear in which way the sophisticated party should act if
the assessment of the less sophisticated counter-party shows that the counter-party does not
understand the complexity of the transaction and the risk for loss connected with it. The duty-
of-care of the sophisticated financial institution does not necessarily includes a duty to advise
the counter-party of the risks and other circumstances regarding the particular transaction. The
duty-of-care may be performed by advising the less sophisticated counter-party to acquire the
independent expert advice in some other way. The financial institution’s duty-of-care is a
legal principle that has been established in an English case and a similar case from the
Swedish Supreme Court, both from 1995. This legal principle is characteristic for financial
agreements and the purpose of this legal principal is to assess whether one part is inferior in
relation to its counter-party when entering a financial contract.

- The ninth chapter analyses the independence of the credit derivative contract in relation to
the underlying payment obligation, the trigger mechanism of the credit derivative contract,
and using media and information technology for establishing if a Credit Event has occurred.
The analysis shows that the independence of the credit derivative contract is different from
the independence of some contracts that are also independent from the underlying payment
obligation. The trigger mechanisms used in other independent types of contracts usually
contain a high grade of one party’s subjectivity since only one party of the contract has the
right to decide whether or not to claim payment. The credit derivative contract has eliminated
this subjectivity by using the media for establishing circumstances that trigger the payment
obligation of the protection seller. The analysis also shows that using media for this purpose is
not always safe since media may sometimes publish wrong information. Anyhow, this way of
establishing if a Credit Event has occurred is safer than the subjective decision making of only
one party to the contract.

- The tenth analyses is whether or not the credit derivative contract could be classified as a
new type of contract. The credit derivative contract has been compared in this dissertation
with four other contracts, and this comparison shows some significant differences between the
credit derivative contract on one side and the credit insurance, suretyship, independent
guarantee, and wagering on the other. Based on these differences, it has been concluded that
the credit derivative contract is not identical with any of these contracts. It could also be
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concluded that the credit derivative contract is a new type of contract in relation to these four
types of contract. However, this conclusion is limited only to the comparison of the credit
derivative contract with the four contracts named above.

The second part of the dissertation contains an analysis and conclusions on the following
issues:

- The first chapter analyses some of the most important definitions in the 2003 ISDA Credit
Derivatives Definitions. The Definitions are a complicated document, 60 pages long,
containing complicated contract mechanisms. One example of such a long and complicated
definition is Bankruptcy, which is one of the most important Credit Events. The Bankruptcy
definition is very comprehensive but it cannot cover all possible forms of bankruptcy in all
jurisdictions where the reference entities may be placed. It is always possible that some
strange form of ceasing of a company by reason of insolvency could be found in some
jurisdiction and that such form of bankruptcy is not covered by the Bankruptcy definition.
Even this analysis shows the complexity of the creation of a standardized contractual
documentation intended for a global use.

- The second chapter analyses the development of definition of Restructuring in ISDA Credit
Derivatives Definitions. This definition was included in Definition’s version from 1999 and
then was amended in the new version of Definitions that was published by ISDA in 2003. The
reason for the amendment of the Restructuring definition was uncertainty regarding its
interpretation and the definition of Deliverable Obligation. Currently, there are four various
definitions of Restructuring which is quite complicated for the users of ISDA Documentation.
The development of the Restructuring definition shows that ISDA Documentation is still in a
development stage and that some new amendments can be made before its final stabilization.
This development also shows that creating the standardized contractual documentation that
will be used globally, like the ISDA Documentation, is not an easy task. Such a creation is
influenced by national legislations, reactions at various regional markets, and some
international rules like Basel II document.

- The third chapter analyses a weakness of the ISDA Master Agreement that regulates
payments of the contractual parties in the case of an early termination of the agreement. The
reasons for such early termination may be the breach of the contractual obligation of one party
or the events that are out of control of the contractual parties. The payments of the parties in
the case of an early termination were regulated on the 1992 version of ISDA Master
Agreement in a way that caused several disputes regarding the interpretation of this provision.
This was the reason for inclusion of a new provision on such payments in the 2002 version of
the ISDA Master Agreement. It remains to be seen if this new provision will cause the same
controversies and disputes as the previous one. Even this development shows the difficulties
of the development of a standardized documentation of this type and confirms the conclusion
that ISDA Documentation is still in a development stage.

- The fourth chapter analyses the provisions that regulate termination of the Master
Agreement. Some of these provisions contain a number of general formulations that are
created with intention to regulate various types of derivatives transactions, not only the credit
derivatives contracts. This is the reason that some of these provisions are understood as issues
of the general law of contract, not as specific issues connected to the credit derivative
contracts. The purpose of some of these provisions is to enable a contractual party to
terminate the Master Agreement following the early signs of the financial weakness of the
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counter-party. Such provisions are typical for the international loan agreements but they could
be applicable for the credit derivatives contracts as well.

- The fifth chapter analyses the latest development of ISDA Documentation for credit
derivatives transactions that are related to an index of a number of underlying entities. Such
credit derivatives transactions have been developed recently and they created some difficulties
where Physical Settlement was agreed as a way of settlement. The ISDA protocols enabled
the parties to amend their agreements from Physical to Cash Settlement in a procedure
controlled by ISDA. Such phenomenon, where an international organization that created a
standardized documentation, intervenes in the documentation’s implementation among a large
number of contractual parties is not usual within contract law. The analysis of this
phenomenon shows that, due to the dynamic development of the international financial
market, such standardized documentation needs to be updated quite often.

Finally, there are some conclusions about the credit derivative contract that are made in the
concluding chapter of the dissertation. The first conclusion is that credit derivative contracts is
highly dependent on its documentation. The documentation for credit derivatives is very
comprehensive and the reason for this is the lack of other legal sources for regulation of this
type of contract. The ISDA Documentation for credit derivatives is actually the main source of
law where the rules on credit derivatives can be found. The documentation issues that have
been analysed in this dissertation confirm the documentation’s importance both for the
practical implementation and for the research on the credit derivative contract.

The second conclusion about the credit derivative contract made in the concluding chapter of
the dissertation is about the creation of ISDA Documentation. The creation of a standardized
documentation intended for a global use is not a new phenomenon in law since some
standardized documentations have been created before by various professional associations.
However, the development and creation of ISDA Documentation for credit derivatives is
significant because this process was completed in a very short period of time compared with
some other similar projects. The reason for this could be an increased private-law making
process that can be noticed in the globalized world, especially in globalized financial
relations. The quick adjustment of ISDA Documentation to the changes in the financial world
is also a significance that should be noticed.
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