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Summary

The trust is a legal institution which is widely used in the different common
law-jurisdictions of the world. During the last decades, trust legislation has
also been introduced in some civil law jurisdictions. Under English law, a
trust is created when a person called the settler vests property in the hands of
another person, called the trustee, to be held for a third person, called the
beneficiary. The trustee’s use of the property is thereby restricted to the
benefit of the beneficiary. The interests of the beneficiary under the trust are
protected by certain rules under equity, which is a separate system of rules
in the English legal tradition. Since the beneficiary’s interests are strongly
protected by the rules of equity, these rights are sometimes referred to as a
beneficial or an equitable ownership, which is parallel to the legal
ownership vested in the trustee. In this thesis, these equitable rights, ant
their practical consequences, are examined in comparison with the rules
under Swedish law, where no such equitable rights are recognised. In
particular, this essay focuses on the importance of the trust in the creation of
different legal solutions in connection with bond issues.

Trust law has its origins in the judgements of the Court of Chancery from
medieval times and onwards. Originally, trusts were mostly used in
connection with ownership of lands. Land would often be vested in the
hands of a trustee in order to escape taxation or expropriation. Furthermore,
the trust has had a tremendous importance in family relations. It is only
during the last few decades that the usefulness of the trust has been fully
recognised in commercial relations.

A trust can appear in different ways. There is a main distinction between on
the one hand express trusts, which are created by an individual, and on the
other hand implied trusts, which are created as a result of how the law
operates. There is also a distinction between private trusts which are created
for the benefit of individuals, and public trusts which are created for a public
cause. Under a trust, the trustee is given certain obligations and the
beneficiary is given certain rights. The trustee must act in accordance with
the restrictions that are put in place by the trust, and may become liable to
the beneficiary for breach of the trust. Furthermore, the trustee is given
certain fiduciary duties, meaning that the trustee is forbidden to put himself
in a position where his duties under the trust may conflict with other
interests. The beneficiary is protected against claims to the trust property in
case of the trustee’s insolvency or if the trustee has handed over the trust to
a third party. If the trustee has sold the trust property to a third party, the
beneficiary may also trace his beneficial rights into the property which the
trustee has received as payment.

In similar situations under Swedish law, a beneficiary has to rely on general
principles of contract law. Because contracts granting rights to third parties
are valid under Swedish law, the beneficiary can often claim his rights on



contractual grounds. The possibilities to achieve protection against claims
from third parties are however restricted.

Trustees are often used in international bond issues to protect the interests of
the bondholders against the issuer. In these cases it is the issuers covenant to
pay the bondholders under the bonds which constitute the trust property.
The trustee is thereby obliged to act in accordance with the trust, as well as
the fiduciary duties. The trustee can have many different functions in a bond
issue, for example to protect the bondholders’ interests, to prevent a “mad
bondholder” from taking action, to grant valid security for bonds and t
guarantee the independence of a Special Purpose Vehicle in a securitisation.

The trustee’s functions in a bond issue can to some extent be replaced by
other, similar legal institutions. In Norwegian bond issues, a so called
“tillitsmann” performs the same functions as a bond trustee, although there
is no specific trust law in Norwegian law. A similar solution could probably
be employed in Sweden. Furthermore, legislation concerning covered bonds
performs many of the same functions as the bond trustee. Even foundations
can in some situations replace a trust, for instance for the purpose of
guaranteeing the independence of a Special Purpose Vehicle in a
securitisation.

The main advantage of a trust in bond issues is the possibility to protect the
interests of the beneficiary. However, as this thesis has proved, similar
results can be achieved by employing other legal institutions as well.



Sammanfattning

Trusten &r en rattsfigur som férekommer i de rattsordningar som &r praglade
av den engelska rattstraditionen samt sedan nagra decennier dven i nagra
andra rattsordningar. Enligt engelsk ratt uppkommer en trust da en person
(kallad settlor) Gverlater egendom &t en forvaltare (trustee) med forbehall
om att forvaltarens forfoganderatt skall inskrankas till forman for en tredje
person (beneficiary). Formanstagarens intresse under en trust skyddas av
sérskilda regler enligt det regelsystem som i engelsk réattssystematik
benamns equity. Pa grund av det starka skydd som dessa regler erbjuder,
benamns formanstagarens réattigheter under en trust som equitable
ownership, en separat &ganderatt som géller parallellt med forvaltarens
aganderdtt enligt common law. Denna uppsats syftar till att studera dessa
rattigheter och analysera vilken skillnad de innebdr i praktiken i jamférelse
med svensk ratt, dar sérskilda trustregler inte férekommer. Uppsatsen &r
sarskilt inriktad pd vilken betydelse trusten har vid olika
finansieringslésningar i samband med utgivning av obligationer.

Trustreglerna har sitt ursprung i den praxis som domstolen Court of
Chancery utvecklade i England frdn medeltiden och framét. | borjan
anvandes trusten framst i samband med jordagande for att Gverlata mark till
en bulvan i syfte att undkomma de skyldigheter som var forknippade med
jordagande. Trusten har aven haft mycket stor betydelse pa familjerattens
omrade. Forst under 1900-talet har trusten blivit betydelsefull som ett
rattsligt instrument i kommersiella férhallanden.

Truster kan uppkomma pa olika satt. Man skiljer mellan express trusts, som
uppkommer avsiktligen genom en persons rattshaldlande, och implied trusts
som uppkommer pa rattsordningens initiativ. En distinktion gors aven
mellan private trusts, som upprattas till forman for enskilda personer, och
public trusts, som har till syfte att framja ett allmannyttigt intresse. Att en
giltig trust foreligger innebar att den som &r forvaltare alaggs vissa
skyldigheter samt att formanstagaren erhaller vissa rattigheter. Forvaltaren
ar skyldig gentemot formanstagaren att iaktta de restriktioner som galler i
forhallande till formanstagaren, och kan bli ersattningsskyldig for brott mot
trusten. Dessutom ar forvaltaren alagd s.k. fiduciary duties, som innebar ett
absolut forbud mot att forsatta sig i situationer dar atagandet som forvaltare
kan komma i konflikt med andra intressen. Formanstagaren atnjuter vidare
ett langtgdende skydd mot tredje mans ansprak pa egendomen vid
forvaltarens insolvens eller om forvaltaren obehdrigen har avhént sig
egendomen till tredje man. Om forvaltaren har salt egendomen till en
godtroende tredje man har formanstagaren en motsvarande ratt till den
egendom som forvaltaren har erhallit som betalning fran tredje man. Detta
sammantaget innebar att formanstagarens intresse i trustegendomen atnjuter
ett mycket starkt rattsligt skydd.



Vid motsvarande situationer i svensk ratt har en formanstagare framst att
forlita sig pa allmanna avtalsrattliga principer. Eftersom svensk ratt
mojliggor avtal till forman for tredje man kan en formanstagare rikta ett
obligationsrattsligt grundat ansprak mot en forvaltare. Daremot &r
mojligheterna att uppna sakrattsligt skydd for en formanstagare begransat
enligt svensk ratt. Reglerna i kommissionslagen och redovisningslagen
oppnar for sadana mojligheter endast i begransad omfattning. Dessutom
innefattar den svenska godtrosforvérvslagen ett extensivt skydd for den som
i god tro forvarvar egendom som forvaltas till forman for nagon annan.

Vid internationella obligationsemissioner ar det vanligt att en trustee utses
for att tillvarata obligationsinnehavarnas intressen gentemot emittenten. |
dessa fall &r det inte sjalva obligationerna, utan emittentens rattsliga
atagande att betala rantor och amorteringar pa obligationslanen som utgor
den trustegendom som star under trusteens forvaltning. Trusteen alaggs
darmed en skyldighet att agera i enlighet med trusten, samt sadana
skyldigheter som kallas fiduciary duties. | dessa sammanhang har trusten ett
flertal olika funktioner, bland annat att bevaka obligationsinnehavarnas
intressen, att forhindra ett obetdanksamt agerande fran enskilda
obligationsinnehavare, att astadkomma sakrattsligt giltiga sakerhetsratter
samt att garantera ett specialforetags oberoende i samband med en
vardepapperisering.

De funktioner som trusten fyller vid obligationsemissioner kan i viss man
erséttas av andra, liknande funktioner utan anvéndande av en trust. | Norge
anvands en rattsfigur som kallas tillitsmannen, som fungerar som en engelsk
bond trustee trots att den rattsligt verkar pa vanliga avtalsrattsliga regler. En
liknande funktionar skulle troligtvis kunna anvandas vid svenska
obligationsemissioner. Dessutom fyller lagstiftningen om sakerstallda
obligationer i stor utstrackning samma funktioner som trusten. Aven
stiftelser kan i olika sammanhang anvandas pa ett motsvarande satt som
truster anvands, till exempel for att sakra ett specialforetags oberoende vid
en vardepapperisering.

Det ar framst mojligheterna att skapa ett starkt skydd for formanstagaren
som gor trusten till ett anvandbart instrument pa vardepappersmarknaden.
Undersokningen i denna uppsats har dock visat att motsvarande resultat
aven kan uppnas med hjalp av andra rattsliga system.



Forord

Idén till detta uppsatsémne vécktes under en termins utlandsstudier i
London hosten 2006. Att forfatta en komparativ studie pa det satt som jag
hade for avsikt visade sig vara en stor utmaning. Efter nagra manaders
undersdkande, funderande och skrivande kan det nu konstateras att arbetet
ar i hamn, och att ett antal ars universitetsstudier darmed ar till anda.

Jag vill ta tillféallet i akt att tacka min handledare Lars Gorton.

Lund, juni 2007

Martin Johansson
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1 Inledning

1.1 Bakgrund

| centrum for denna uppsats star en rattsfigur som ar obekant for svensk
rattstradition, namligen trusten. Trusten &r ett sarskilt egendomsrattsligt
rattsinstitut som utvecklades i England under loppet av flera hundra ar och
som sedan har kopierats av manga andra rattsordningar varlden dver. |
grund och botten ar trustférhallandet ett dgarskap som har uppkommit med
avsikten att aganderatten i viss utstrackning skall begransas till forman for
nagon annan &n &garen. Den typiska trusten uppkommer genom att en
person dverlamnar viss egendom till en annan person med den uttryckliga
avsikten att egendomen skall forvaltas till forman for en tredje person.

Settlor
{stiftare}
Sarskild rattighet
i egendomen Egendom
formans. Trustee
tagare} Trustforhillande (forvaltare)

Trustforhallandet

I engelsk ratt kallas den person som instiftar en trust for settlor, den som
anfortros med att forvalta egendomen kallas for trustee och den som skall
atnjuta formanerna kallas beneficiary. Karaktaristiskt for trustregleringen i
engelsk ratt ar att den rattsliga relationen mellan trustee och beneficiary
regleras av en sarskild uppsattning regler och principer, som kallas equity,
och som har ett principiellt foretrdde framfor de allménna civilrattsliga
reglerna som kallas common law. P4 sa satt far formanstagaren en starkare
stdlining &n vad som annars skulle ha varit fallet. 1 den
kontinentaleuropeiska réttstraditionen saknas traditionellt sarskilda regler
for truster. | stallet regleras "trustforhallandet”, dvs. de relationer som har
beskrivits ovan, av allmédnna avtalsrattsliga regler, vilket resulterar i att
formanstagaren (the beneficiary) far ett obligationsrattsligt grundat ansprak
pa den egendom som forvaltaren (the trustee) erhaller.

Den kontinentaleuropeiska installningen till det anglosaxiska trustinstituet
har traditionellt sett praglats av viss misstanksamhet. Detta har frdmst berott
pa en uppfattning om att dganderatten ar odelbar, varfor den “delade



dganderatt” som kénnetecknar trusten har uppfattats som inkonsekvent." |
det praktiska affarslivet har Trusten har ocksa ansetts ge upphov till samre
mojligheter for investerare att godra korrekta kreditvarderingar eftersom
trusten har ansetts skapa ett “falskt vaélstand” hos den som agerar
forvaltare,? och regleringen har ocksd setts som riskabel eftersom den kan
underlatta for olika slags bulvanforhallanden. | modern tid har det dock i
flera kontinentaleuropeiska rattsordningar inforts sarskilda rattsinstitut som
paminner om den engelska trusten, exempelvis i Frankrike, Luxemburg och
Liechtenstein. Aven Japan och Kina har infort lagstiftning av trustkaraktar.
Vissa sadana trustregleringar” begransar sig till ett mindre
tillampningsomrade, till exempel skatterattsliga fragor, medan andra kan
tillampas mera generellt.

Trusten har i &ldre tider haft sitt viktigaste anvandningsomrade i familje-
rattsliga relationer dar den har anvénts som ett instrument for forvaltning av
egendom for till exempel en omyndig persons rakning. Darfor har &ven
huvuddelen av den réattsliga diskussionen kring trusten fokuserat pa dess
familjeorienterade funktion. Betydligt mindre uppméarksamhet har dgnats at
trustens Okade betydelse for kapitalmarknaderna, dar den har kommit att
anvandas som ett vérdefullt instrument vid olika finansieringsmodeller, som
till exempel obligationsutgivning, vardepapperisering och efterstéllda
krediter.® 1 synnerhet da det galler tillskapandet av truster i samband med
obligationsutgivningar har problemet med “falskt vélstand” visat sig ha
mindre praktisk betydelse, och darfor har flera lander utanfér common law-
familjen skapat rattsfigurer som pa olika satt imiterar den engelska trustens
funktioner.*

Ett exempel pa en reglering som har inspirerats av den engelska trusten gar
att finna i de norska borsreglerna, som foreskriver att en sarskilt utndémnd
“tillitsmann”  skall utses i samband med en obligationsemission.
Tillitsmannens uppgift &r att ta tillvara langivarnas intressen.®> Utvecklingen
pa de internationella obligationsmarknaderna tyder pa att behovet av ”bond
trustees” eller motsvarande funktiondrer kan bli allt mera betydande i
framtiden.® N&gon motsvarande funktion férekommer dock inte vid
obligationsutgivningar enligt svensk rétt. Detta kan potentiellt sett innebéra
att obligationsinnehavare under svenska forhallanden har en betydligt samre
stallning i forhallande till emittenten an vad som é&r fallet med obligationer
pa borserna i t.ex. Norge eller England.

Vid en forsta pasyn kan skillnaderna mellan den angloamerikanska och den
kontinentaleuropeiska modellen framstd som betydande. Samtidigt bor det
hallas i minnet att skillnaderna mellan olika regleringar i praktiken ofta inte

! Den centrala innebérden av trusten &r att en person kan ha “legal ownership” i férh&llande
till en viss tillgang, samtidigt som en annan person har en equitable ownership” till samma
egendom. Mer om detta i kapitel 2 nedan.

2 P.R Wood, International Loans, Bonds, and Securities Regulation, s. 171.

% P Rawlings, The Changing Role of the Trustee in International Bond Issues, s. 43.
*Wood, s. 17.

> Bgrsforskrift (1994-01-17 nr 30) § 8-5.

® Rawlings, s. 43.



har lika stor betydelse som man kan tro. | relativt stor omfattning kan andra
existerande regler fylla samma funktioner som trusten gor i exempelvis
England. P& motsvarande satt sa anvands ocksa trusten i England i
sammanhang dar kontinentaleuropeisk ratt har utvecklat andra réttsliga
modeller.

1.2 Syfte och problemformulering

Med denna uppsats vill jag utifran ett svenskt juridiskt perspektiv skapa
forstaelse for hur det engelska trustinstitutet anvands vid olika strukturerade
finansieringslosningar pa obligationsmarknaden. Till viss del & ambitionen
att dven skapa forstaelse for vad truster ar for nagot och vilka fordelar
respektive nackdelar en trustreglering kan medféra inom ett avgrénsat
tillampningsomrade. En malsattning &r att uppsatsen skall mynna ut i ett
stéllningstagande huruvida det ur ett finansiellt perspektiv skulle vara
Onskvart att infora en trustreglering i svensk rétt, eller om det finns andra
rattsliga I6sningar som skulle kunna fylla samma funktion.

Uppsatsen skall utreda vilka rattsliga kannetecken en trust har och vilka
funktioner en trust kan fylla i en rattsordning. Utredningen skall klarlagga
dels vilka rekvisit som skall vara uppfyllda for att en trust skall foreligga,
och dels vilka konkreta rattsfoljder en giltig trust medfér. Dessutom skall
utredas vilken funktion trusten fyller vid obligationsemissioner, dvs. hur
trustfunktionerna utnyttjas for att astadkomma olika finansieringslésningar i
samband med emissioner.

Studien av det engelska trustinstitutet och dess betydelse for obligations-
marknaden skall &ven kompletteras med en jamforelse med svenska
forhallanden for att se i vilken man svensk ratt de lege lata innehaller regler
som kan fylla motsvarande funktion som trustreglerna, och i vilken man en
forandring av svensk rétt ar nédvandig for att motsvarande finansierings-
l6sningar skall kunna astadkommas.

1.3 Metod

Den arbetsmetod som jag anvander mig av i denna uppsats gar ut pa att
studera vilken réttslig funktion som en rattsregel fyller da den anvands for
ett visst andamal. Nar en trust upprattas i samband med en obligations-
emission gors detta med syftet att ett visst rattsligt resultat (ett rattslage)
skall uppkomma. Trusterna uppkommer inte oavsiktligt utan tillskapas i
syfte att deras rattsliga egenskaper skall kunna utnyttjas for att astadkomma
en for de inblandade parterna optimal rattskonstruktion. Genom att
identifiera de réattsliga konsekvenser som trusterna ger upphov till avser jag
att analysera deras funktion vid tillampning inom ett visst omrade. Metoden
ar rattsdogmatisk i den bemarkelsen att vedertagna rattskéllor appliceras pa
foreliggande fakta for att utrona hur regleringen ser ut, men nagon
omfattande rattsdogmatisk diskussion fors inte i uppsatsen. | stéllet
fokuserar diskussionen pa funktionen hos de studerade rattsreglerna.



Eftersom ett syfte med uppsatsen ar att jamfora trustreglerna med
regleringen i svensk ratt sa innefattar uppsatsen aven ett komparativt
moment. En sadan jamforelse kan tyckas motsagelsefull eftersom nagra
egentliga trustregler inte finns i svensk ratt, och att jamfora en réattslig
foreteelse med ingenting alls kan inte vara en sarskilt produktiv
arbetsmetod. For att en komparation mellan tva rattsordningar skall vara
mojlig kréavs det att det finns en gemensam utgangspunkt for jamforelsen.
Genom att studera réttsreglernas funktioner snarare an reglerna i sig anser
jag dock att det ar maojligt att gora en produktiv jamforelse. En utgangspunkt
for jamforelsen ar att avsaknaden av ett visst rattsinstitut i viss man
kompenseras av att ett annat rattsinstitut tillampas i stéllet. Samtidigt kan
det inte uteslutas att det i viss man saknas regler i svensk ratt som kan fylla
samma funktion som trustreglerna. Den komparativa analysen kommer
darfor att utga ifran trustreglernas funktioner, dvs. deras rattsliga
konsekvenser, for att undersoka om det existerar nagra regler i svensk ratt
som fyller samma funktioner. FOrhoppningen &r att denna analys skall
klargéra huruvida det foreligger en funktionell skillnad mellan svensk ratt
och de angloamerikanska trustreglerna.

1.4 Avgransningar

Forst och framst begransar sig denna uppsats till studiet av trustreglerna och
trustreglernas funktioner. Denna begransning ar alltsa beroende av hur
begreppet trust definieras, vilket kommer att géras i uppsatsens andra
kapitel. Undersckningen kommer &dven att innefatta sadana regler i svensk
ratt som fyller likartade funktioner som trustreglerna i andra lander.

Primart anvands engelsk ratt som utgangspunkt for analysen av
trustreglerna. Valet av engelsk ratt faller sig naturligt eftersom trusten &r
starkt forknippad med engelsk ratt, och de flesta andra trustregleringar i
varlden har den engelska trusten som férebild. Engelsk ratt ar ocksa
lampligt med tanke pa den goda tillgangen till kallmaterial. | begransad
utstrackning hanvisas dven till amerikansk lagstiftning for att belysa hur
trustregleringen &r utformad dar. Den internationella trustkonventionen fran
1985 anvands ocksa, eftersom denna text pa ett bra satt formulerar en
allmangiltig definition av trustbegreppet. Vidare ingar aven svensk ratt i
understkningen. | viss man gors aven referenser till andra réattsordningar,
sasom tysk ratt da det géller sakerstallda obligationer och norsk rétt
avseende den sarskilda s.k. tillitsmannen som paminner om den engelska
bond trusteen. Detta gors framst for att i vissa situationer belysa hur
rattsregler kan utnyttjas for att konstruera olika finansieringslésningar.

Undersokningen syftar alltsa till att studera hur truster anvands vid
obligationsemissioner. Foéljaktligen begrénsar sig uppsatsen till just detta
tillampningsomrade. | den angloamerikanska traditionen har trusten haft
sarskilt stor betydelse for utvecklingen av just obligationslanet som
finansieringsteknik, och det &r darfor av storre intresse att studera detta
omrade an att studera exempelvis traditionella banklan. I viss man kan de
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finansieringstekniker som diskuteras i uppsatsen dven anvandas vid vanliga
banklan.

Diskussionen kring den engelska trusten ar langt ifran heltackande, utan
ndjer sig med att i huvudsak diskutera de egenskaper hos trusten som har
betydelse for finansmarknaden och i synnerhet obligationsmarknaden. Pa
samma satt ar jamforelsen med svenska réattsregler inte dagnad att vara en
uttbmmande redogorelse for svenska réattsregler som  “ersétter”
trustinstitutet, det ar endast fraga om en illustrerande diskussion kring nagra
rattsfigurer som jag har funnit intressanta.

1.5 Material

Analysen av den engelska trustregleringen baserar sig i huvudsak pa engelsk
rattsvetenskaplig litteratur pd omradet. Denna litteratur &r oerhort
omfattande, och det har darfor varit nddvandigt att gora ett urval. Jag har i
den man det har varit mojligt stravat efter att anvanda mig av nyligen
utkomna verk sasom textbdcker forfattade av Hayton, Pearce och Stevens,
Petitt samt Thomas och Hudson. Verk av Martin samt McLoughlin och
Rendell har ocksa anvénts. Dessa rattsvetenskapliga redogorelser baserar sig
primart pa den omfattande rattspraxis som utgor den viktigaste rattskallan
for den engelska trustregleringen. 1 min redogdrelse forekommer i viss
omfattning hanvisningar till flera viktiga engelska réattsfall som behandlar
trustens egenskaper.

Den del av uppsatsen som behandlar obligationsmarknaden och
utformningen av olika finansieringstekniker baserar sig pa vedertagen
litteratur. Storst betydelse for denna redogorelse har Woods bocker om
internationell finansratt haft. Aven om dessa verk inte ar helt uppdaterade pa
alla omraden s utgér de fortfarande standardverk inom omradet. Aven
Cranston har anvants, samt svensk finanslitteratur. Den del av uppsatsen
som behandlar svensk ratt baseras pa de traditionella rattskallorna;
lagstiftning, forarbeten, praxis samt réattsvetenskaplig doktrin.

1.6 Disposition

| uppsatsens inledande kapitel skall trustbegreppet analyseras. Kapitlet
beskriver trustreglernas placering i den engelska réttssystematiken och
presenterar kortfattat den historiska bakgrunden till trustreglerna. Déarefter
diskuteras vilka krav som finns for att en giltig trust skall foreligga. Storre
delen av detta kapitel fokuserar dock pa de rattsverkningar som forekomsten
av en giltig trust har for de inblandade parterna.

| kapitel tre jamfors trustbegreppet med nagra rattsfigurer i svensk ratt vars

egenskaper pa olika satt liknar trustens. Huvudsakligen diskuteras har
tredjemansavtalet, kommissionslagen samt lagen om redovisningsmedel.
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| kapitel fyra redogér jag for de funktioner som trustreglerna fyller i
samband med utgivning av obligationer samt under obligationernas 16ptid.
Har beskrivs s.k. bond trustees som &r vanligt forekommande vid emission
av obligationer i England och USA. Dessutom diskuterar jag vilken funktion
truster kan fylla vid tre olika finansiella specialarrangemang som inkluderar
obligationsutgivning, namligen sakrade obligationslan, vardepapperiseringar
och efterstdllda obligationer. Kapitlet avslutas med en diskussion som
behandlar fragan i vilken utstrackning svensk ratt de lege lata kan fylla
motsvarande funktioner vid vardepappersemissioner.

| kapitel fem diskuteras uppsatsens slutsatser. Har fors en allman diskussion
dar trustreglerna jamfors med olika svenska réttsinstitut. Dessutom
behandlas fragan huruvida det utifran ett finansiellt perspektiv skulle vara
Onskvart att ha trustregler i svensk rétt.
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2 Trustreglering

2.1 Allmant

Begreppet trust anvands i flera olika bemérkelser och sammanhang. En
trustsituation ar i grund och botten, som redan har beskrivits, ett &garskap
som har uppkommit med férbehall om att en annan person &n &garen ska
erhalla nagon ratt till egendomen pa bekostnad av agarens ratt. | anglosaxisk
rattstradition avser man ofta med begreppet trust de sarskilda regler som styr
rattsforhallandet dels mellan formanstagaren och den som éger och forvaltar
egendomen i fraga och dels rattsforhallandet mellan férmanstagaren och
tredje man.” Syftet med detta kapitel ar framst att analysera vilka funktioner
dessa regler har i den engelska ratten for att ta reda pa vilka egenskaper som
kannetecknar trusten som réattsfigur. En sadan funktionsbestamning ar
nddvéndig for att kunna jamfora trustreglerna i engelsk ratt med regler i
rattsordningar som saknar trustreglering, som till exempel svensk rétt.

I engelsk réatt saknas en allmangiltig, lagfast definition av trustbegreppet.
Detta beror framst pa att trusten ar en produkt av domstolarnas praxis.
Begreppet trust har dock en folkréattslig definition i Haagkonventionen om
tillamplig lag for truster och dess erkannande fradn 1985.% Denna
konvention, som ar i kraft sedan 1992, syftar till att harmonisera
internationellt privatrattsliga regler avseende truster. | detta syfte stéller
trustkonventionen upp kriterier for de grundldggande attributen hos en
trust.® Trustkonventionen har ett brett privatrattsligt tillampningsomrade och
omfattar saval traditionella, familjerattsliga truster som de moderna
kommersiellrattsliga. En viktig begransning av dess tillimpningsomrade ar
dock att den endast galler for truster som ar upprattade genom en skriftlig
handling. De stater som &r anslutna till Haagkonventionen ar folkrattsligt
forpliktade att erkanna trusten som rattsinstitut, sd som den ar definierad i
konventionen.™® Denna formulering &r déarfor en lamplig utgangspunkt for
diskussionen om hur trustregler skall definieras. Samtidigt &r
trustkonventionens definition inte tillrackligt omfattande for att ge en
heltdckande bild av trustens alla egenskaper, och det faktum att begreppet
forekommer 1 Trustkonventionen innebdr inte att den definition som dar

" Begreppet trust bor sérskiljas p& begreppet antitrust, som &r en benamning pa den
amerikanska konkurrenslagstiftingen. Trust har i USA &ven anvénts som en bendmning pa
konkurrensbegransande kartellverksamhet, varfor den lagstiftning som inférdes i USA
genom Sherman Act 1890 och som syftade till att forbjuda sddan verksamhet, populért har
fatt benamningen "antitrust”.

® Hadanefter bendmnd Trustkonventionen.

% http://www.hcch.net/index_en.php?act=conventions.text&cid=59

19 Det bor har papekas att Sverige inte ar part till Haagkonventionen om truster. De lander
som har ratificerat konventionen &r Australien, Kanada, Kina, Italien, Luxemburg, Malta,
Nederlanderna, Schweiz och Storbritannien. Darutdver har USA, Cypern och Frankrike
undertecknat konventionen. San Marino och Liectenstein har forklarat att de avser att folja
konventionen utan att vara parter till densamma
(http:/Avww.hcch.net/index_en.php?act=conventions.status&cid=59).
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forekommer kan uppfattas som identisk med trustbegreppet i nationell rétt.
Den viktigaste kéllan till information &r darfér den omfattande praxis som
har utvecklats under de senaste arhundradena.

Trustreglerna &r i stor utstrdckning en historisk produkt som forutsatter viss
forstaelse for den engelska rattsutvecklingen for att kunna tillampas korrekt.
Néara sammankopplat med denna ar den saregna engelska réttsliga doktrinen
i allmanhet och distinktionen mellan common law och equity i synnerhet.
Dessa omraden skall darfor diskuteras sarskilt. Precis som alla andra
rattsregler bestar trustreglernas karna av ett antal forutsattningar for
tillampning (rekvisit) samt ett antal rattsfoljder. Den nédrmare presentationen
av trustregleringen foljer darfor denna enkla struktur. Ett sarskilt problem ar
att trustens réattsfoljder & omfattande och komplexa. Dessutom har vissa
andra regler som inte har ett direkt samband med trustreglerna stor betydelse
for forstaelsen av trustreglernas funktioner. Detta galler inte minst de
sérskilda skyldigheter som kallas fiduciary duties. Dessa regler kommer
darfor att presenteras i samband med trustreglerna.

2.1.1 Common Law och Equity

Trustinstitutet hor huvudsakligen hemma i common law-traditionen i dess
vidare bemarkelse. Samtidigt &r det viktigt att papeka att trustreglerna inte
hor till den del av den anglosaxiska rattstraditionen som brukar kallas
common law. Trustens ursprung finner man i stéllet i det regelsystem som
kallas equity. | den engelska réttstraditionen har begreppet common law
atminstone tre olika definitioner. | sin vidaste definition & common law en
beteckning pa hela den brittiska rattstraditionen, som inkluderar Englands
och flera gamla koloniers rattsordningar, daribland sa gott som samtliga
amerikanska delstater.

En nagot snavare definition innebar att common law ar beteckningen pa
rattspraxis som rattskalla i den engelska réttstraditionen. Dess status som
rattskalla hanger ndra samman med den sedan lange etablerade stare decisis-
principen, som innebér att den rattsregel som har anvants i ett tidigare mal
ar formellt bindande for framtida mal dar samma rattsfraga aktualiseras.
Med denna definition gors atskillnad mellan & ena sidan common law, och a
andra sidan av parlamentet antagen lagstiftning (statutory law), som har
foretrdde som rattskalla framfor rattspraxis. Den skrivna lagen &r forvisso
mycket omfattande i engelsk ratt, men till skillnad fran den
kontinentaleuropeiska civilratten, dar lagstiftningen utgor den systematiska
basen for rattstillampningen, sa ar lagstiftningen i engelsk civilratt
huvudsakligen ett komplement till common law. Utvecklingen av de
engelska civilrattsreglerna har darfor inte styrts av nagon pa forhand utlagd
begreppssystematik, utan har i stallet praglats av mera pragmatiskt
orienterade problemlésningsmodeller.

I sin allra sn&vaste definition utgér common law endast den rattspraxis som

harstammar ur de gamla common law-domstolarna, och skiljs darmed fran
equity, som harstammar ur Court of Chancerys réttspraxis. Sedan 1875 har
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equity tillampats parallellt med common law i de engelska domstolarna,
men trots detta skiljer man fortfarande mellan regler enligt common law och
regler enligt equity. Trustreglerna hor (i princip) uteslutande till equity. For
att forstd hur trustreglerna opererar ar det darfor viktigt att klargora
grunderna for equity.

I modern engelsk réatt fungerar equity som ett komplement till common law.
De bada rattsordningarna har till stor del konkurrerande tillampnings-
omraden och tillampningen av equity styrs darfor av ett antal generella
maximer.”* En grundlaggande princip ar att equity inte i onddan skall
avvika fran en bedémning enligt common law (equity follows the law), men
att avvikelser anda ar nodvandiga i situationer da tillampningen av common
law ger ett otillfredsstallande resultat (equity will not suffer a wrong to be
without a remedy) och i sadana situationer har equity foretrade framfor
common law (equity prevails).”> Beddémningen skall utgd ifran parternas
avsikter (equity looks to the intent rather than the form), men detta
forutsatter att parterna har arliga avsikter (he who seeks equity must do
equity). Ett utslag i equity paverkar formellt sett inte rattslaget enligt
common law. Dess formella rattsverkan utgors i stallet av ett direkt och
personligt stallt férordnande till svarandeparten att utféra en specifik
prestation (equity acts in personam).*®

2.1.2 Trustreglernas historiska bakgrund

| det medeltida engelska samhéllet ansags kungen ha en absolut domsmakt
over sina undersétar, och de tidigaste engelska common law-domstolarna®*
harledde sin jurisdiktion ur det kungliga mandatet att skipa rattvisa. En
karandepart i en réttstvist kunde i undantagsfall yrka att kungen personligen
skulle skipa rattvisa i de fall da domstolarna och den vanliga lagen inte var
kapabel att fa till stand ett rattvist resultat. Sddana arenden kom regelmassigt
att handlaggas av kanslerdmbetet (the Chancery), som under medeltiden
innehades av en biskop eller ndgon annan uthildad katolsk prastman. Denna
ordning ledde till att det sa smaningom blev brukligt for karandeparten att
stélla sitt yrkande direkt till kanslern i stallet for till kungen. Kanslern
saknade formellt befogenhet att upphéva en dom i en common law-domstol,
men kunde daremot beordra svarandeparten i en process att utfora en viss
specifik prestation eller underlata att utéva en ratt, som denne erhallit i en
ordinar rattsprocess. P4 1500-talet hade kanslerdambetet utvecklats till en
separat domstol - the Court of Chancery — som inte tillampade den vanliga
lagen utan istallet domde utifran vad som atminstone officiellt betraktades
som “det kungliga samvetet”. Avsikten var att the Court of Chancery skulle

1 Se R Pearce, J Stevens, The Law of Trusts and Equitable Obligations, s. 17-24.

12 principen om att equity har foretrade framfér common law fastslogs &r 1616 efter en lang
konflikt mellan Lordkanslern Ellesmere och Chief Justice Sir Edward Coke, som var
chefsdomare fér common law-domstolarna (Pearce, Stevens, s. 7-8).

13 Se R Pearce, J Stevens, The Law of Trusts and Equitable Obligations, s. 17-24.

! De tre common law-domstolarna var Court of King’s Bench, Common Pleas och
Exchequer. Den sista av dessa hade etablerat sig som en sjalvstandig domstol atminstone
vid 1200-talets slut (P.H Pettit, Equity and the Law of Trusts, s. 1f.).
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fungera som ett komplement till common law-domstolarna i de enskilda fall
da utslaget i en common law-domstol var att betrakta som orimligt eller i
strid mot parternas gemensamma avsikter. Ur Court of Chancerys
rattspraxis véxte det rattssystem fram som har kommit att fa benamningen
equity och som har varit avgorande for utvecklingen av det engelska
trustinstitutet. ™

Foregangaren till den moderna trusten, som kallades the Use, kan sparas
tillbaka till tidig medeltid. The Use innebar att en jorddgare 6verlamnade sin
landegendom &t en vans forvaltning med forbehallet att egendomen skulle
&terlamnas efter en kortare tid.'® | det feodala samhallet utvecklades the Use
till att bli ett effektivt satt att undkomma beskattning och avgifter,'” vilket
ledde till att merparten av all landegendom i England s smaningom kom att
4gas genom en Use.*®

Common law-domstolarna var negativt instéallda till the Use, vilket ledde till
att de vagrade erkanna formanstagarens rattigheter. Detta resulterade i att
den person som utnamnts till forvaltare (feofee) erhdll oinskrankt aganderétt,
I strid med instiftarens avsikter. The Use upprattholls istéllet genom att
beneficienten kunde yrka att Court of Chancery skulle ingripa och éalagga
den som var feofee att forvalta egendomen i enlighet med instiftarens
avsikter.’® Aven om en feofee 6verlat egendomen till tredje man, kunde
Court of Chancery under vissa forutsattningar®® uppratthlla
formanstagarens intressen i egendomen. Detta starka skydd for
formanstagaren kom tidigt att betecknas som ett eqiutable ownership, i
motsats till det lawful ownership, som upprattholls av common law-
domstolarna.?*

The Use var framfor allt ett effektivt sdtt att undvika beskattning och
kunglig konfiskation av landegendom efter agarens dod, vilket resulterade i
ett betydande inkomstbortfall for kungamakten. Kung Henrik VIII lyckades
begrédnsa anvéndandet av the Use genom inférandet av en sarskild
lagstiftning, Statute of Uses 1535. Om A dverlat egendom till B att férvaltas
at C, sa blev B agare enligt common law och C &dgare enligt equity, men
enligt statute of Uses sa skulle C &ven erhdlla dganderaten enligt common

' Pettit, s. 1-7.

18 En populér forklaring till detta bruk ar att korsriddare brukade anfortro sin egendom &t en
van under tiden de stred i det heliga landet, se t. ex. D.J. Hayton, The Law of Trusts, s. 9-10.
7 Den vanligaste dgandeformen till land i det feodala England var estate for life, vilket i
princip innebar full dganderatt och dispositionsratt under innehavarens livstid med den
begransningen att egendomen inte kunde arvas. Vid innehavarens déd atergick egendomen
till lansherren och en eventuell arvtagare blev tvungen att ”kGpa loss” egendomen pa nytt.
Genom att uppratta en Use till forman for agarens soner, kunde arvsratten “fingeras” pa sa
satt att egendomen dverléts till en feofee med villkoret att egendomen skulle 6verldmnas till
instiftarens arvtagare efter instiftarens dod. The Use var alltsa i praktiken ett bulvanskap,
vilket ocksd kan forklara common law-domstolarnas negativa installning till detta bruk.
Hayton, s. 10-11.

'8 Pearce, Stevens, s. 99.

19 Pettit, s. 12-15.

20 Se "the Doctrine of Notice” nedan 3.3.1.3.

2 Pettit, s. 12-15.
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law. Aven om Statute of Uses inte var tillamplig i alla situationer, sd kom
lagstiftningen att kraftigt begréansa anvandandet av the Use under en langre
period.?? Den moderna trusten féddes ur ett sérskilt forfarande som var
avsett att kringgd den begransning som Statute of Uses innebar. Detta
forfarande, som kallades the Use upon a Use, innebar att en person A
overlamnade sin egendom till person B, som skulle forvalta egendomen at
person C, som i sin tur skulle utéva sina rattigheter till forman for person D.
| verlatelsehandlingarna uttrycktes det som att A Gverlat egendomen &t B
”unto and to the use of C and his heirs in trust for D and his heirs”.?® Syftet
med detta forfarande var att person C, genom Statute of Uses skulle bli
agare enligt common law, och person D skulle bli &gare in equity. Fran och
med senare delen av 1600-talet kom férfarandet ocksa att godtas av Court of
Chancery.?

Erkannandet av trusten som rattsinstitut sammanfoll med ett skeende da
Court of Chancery bdrjade tillampa faststéllda regler och principer i sin
domande verksamhet. Equity kom att erkdnnas som en sofistikerad
rattsordning och som ett viktigt komplement till common law, framfor allt
pa det privatrattsliga omradet. Fran och med 1672 innehades kanslerambetet
uteslutande av utbildade jurister. Trusten som réttsinstitut i engelsk ratt har
fortsatt att vara ndra sammankopplat med equity. Det var dock forst i och
med Judicature Act 1873, som tradde i kraft 1875, som vanliga domstolar
fick en generell behdrighet att tillampa equity. Tidigare hade equityreglerna
endast tillampats av the Court of Chancery, vilket innebar att denna domstol
var den enda som erkénde ett trustférhallande. Genom the Judicature Act
omvandlades Court of Chancery till en avdelning inom High Court, kallad
Chancery Division. Chancery Division fungerar idag som en
specialavdelning for mél rorande truster och andra typiska equityfragor.?

Pa 1920-talet genomfordes ett antal privatrattsliga lagstiftningsreformer som
fick stor betydelse for trustens utformning och anvandningsomraden. 1925
upphavdes slutligen Statute of Uses, vilket innebar att det inte langre var

nbdviigldigt att konstruera en Use upon a Use for att fa till stand en giltig
trust.

2.2 Hur uppkommer en trust?

2.2.1 Engelsk ratt
2.2.1.1 Grundlaggande kriterier

| engelsk ratt kan en trust uppkomma pa olika satt beroende pa
omstandigheterna. Trustens exakta egenskaper kan ocksa variera beroende

% Pettit, s. 12-15.

% Pettit, s. 14.

 Ibid.

% J.E Martin, Hanbury & Martin: Modern Equity, s. 12-17.
26 p McLoughlin, C Rendell, Law of Trusts, s. 9.
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pa vilket anvandningsomrade den specifika trusten har. Man kan darfor
pasta att det i den engelska rattstraditionen existerar flera olika varianter pa
truster, som alla har vissa gemensamma kannetecken. En genomgang av
trustrekvisiten i engelsk ratt borjar lampligen med vad som kan betraktas
som den “normala” trusten: the express private trust. Den k&nnetecknas dels
av att den har uppkommit avsiktligen pa initiativ av en instiftare, dels att
den utpekar en eller flera personer, fysiska eller juridiska, som
formanstagare. Denna form av trust ar den som har mest likheter med
trustens historiska foregangare, och andra trustformer kan betraktas som
variationer pa en express private trust.

For det forsta finns grundlaggande formella krav som maste vara uppfyllda.
Den urkund som ger upphov till trustférhallandet (the trust deed) maste vara
en giltig rattshandling. Instiftaren maste ha tillborlig rattskapacitet och
sjdlva urkunden maste uppfylla vissa tillborliga formkrav. Om en trust
exempelvis skall uppkomma genom testamentariskt forfarande sa maste
testamentet vara giltigt enligt Wills Act 1837.%" | materiellt avseende galler
for express private trusts att tre “visshetskriterier” skall vara uppfyllda:
visshet om avsikten (certainty of intention), visshet om subjektet (certainty
of subject matter) samt visshet om objektet (certainty of object).?®

Certainty of intention innebar att den som har skapat trusten skall ha visat en
uppriktig avsikt att egendomen skall forvaltas till forman for en annan
person an innehavaren pa ett satt sa att forvaltarens forfogandefrihet
inskranks.?® Detta rekvisit &r kopplat till maximen equity looks to the intent.
| en express private trust fungerar equity som en garant for att forvaltaren
kommer att agera enligt instiftarens avsikter pa sa satt att equity kan tvinga
forvaltaren att agera i enlighet med avsikterna. Equityreglerna aktualiseras
alltsa inte om det inte kan pavisas nagon sadan avsikt, och i sa fall erhaller
forvaltaren oinskrankt aganderatt.*

Certainty of subject matter innebar att den egendom som ingar i trusten
skall vara klart definierad.®* Alla typer av egendom kan ingd i en trust, fast
och 16s egendom och dven immateriella tillgdngar som fordringsratter och
prestationsléften.*> Som en huvudregel géller dven att trustegendomen skall
vara individuellt bestamd och urskiljbar ur forvaltarens 6vriga egendoms-
massa.®® Nar det galler fordringsratter (pengar, véardepapper etc.) som &r
generiskt bestamda till sin natur, ar det dock inte motiverat att stalla krav pa
individualisering, och for sadan egendom kravs darfér endast att det skall
vara mojligt att faststalla den exakta mangden som ingér i trusten.>

2 Martin, s. 73-89.
%8 Knight v. Knight (1840) 3 Beav. p. 173.
z G Thomas, A Hudson, The Law of Trusts, s. 56-58.
Ibid.
# Thomas, Hudson, s. 75-99.
%2 Fletcher v. Fletcher (1844) 4 Hare 76.
%% Re London Wine Co. (1986) Palmer’s Company Cases 121.
% Hunter v. Moss [1994] 1 W.L.R. 452,
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Certainty of object &r det mest problematiska trustrekvisitet.*® Huvudregeln
ar att en trust maste existera till forman for en eller flera bestamda férmans-
tagare. Det finns tva huvudtyper av truster beroende pa hur rekvisitet
uppfylls. Forst och framst finns det truster dar objektet ar specificerat i
sjdlva trusturkunden, sa att den klass av personer som &r beréattigade att
atnjuta trustens formaner kan identifieras direkt med ledning av urkunden.
Sadana truster brukar kallas fixed trusts, och skiljer sig fran den andra
huvudtypen, discretionary trusts, dar forvaltaren sjalv har anfortrotts med
behoérigheten att avgéra vem eller vilka, inom en bestdmd krets av personer,
som skall atnjuta trustens formaner. De engelska domstolarna har ansett, att
i en situation da forvaltaren underlater att efterleva trustens andamal sa
maste det vara majligt for domstolen att pa egen hand genomfora ett
verkstdllande. Om ett sadant verkstéllande inte & mojligt med ledning av
urkunden, kommer domstolen inte att erkénna trusten. For en discretionary
trust géller numera att giltigheten skall avgéras med en hypotetisk fraga:
kan det med sakerhet avgdras huruvida en person, vem som helst, ar
medlem av den berattigade klassen?®®

Engelsk ratt uppstaller alltsa strikta krav pa att egendomen och rattighets-
innehavaren maste vara identifierade for att en giltig trust skall foreligga.
Daremot kraver engelsk ratt inte att sjdlva egendomsréttigheten i sig skall
vara identifierad (t.ex. om det skall vara fraga om en optionsratt eller en
nyttjanderéatt). Kravet pa certainty of intention innebar visserligen att det
maste finnas en pavisbar avsikt att nadgon form av rattighet skall uppkomma,
men den specifika rattigheten behOver inte preciseras. Om de exakta
egenskaperna hos den avsedda egendomsrattigheten inte framgar av sjélva
trustinstrumentet sa ar det visserligen inte mojligt att dstadkomma ett
verkstallande, men den ar anda giltig. Sadana truster benamns executory
trusts, till skillnad fran executed trusts. Om en executory trust foreligger,
kan en domstol pé begéran av formanstagaren forordna om verkstallande.*’

2.2.1.2 Public trusts och Implied trusts

Forutom express private trust finns ytterligare tvd huvudtyper av truster,
namligen public trusts och implied trusts. Public trusts (adven kallade
charitable trusts) skiljer sig fran private trusts med avseende pa objektet,
eftersom denna typ av truster inte utpekar nagon speciell person som
formanstagare.® | stallet ar trusten instiftad till forman for ett sarskilt, av
rattsordningen erkant syfte. Eftersom det saknas en fysisk formanstagare
som kan bevaka efterlevnaden av trustens syfte, sa ar dessa trusters rattsliga
giltighet beroende av att staten atar sig att tillse att trustens andamal
efterlevs. Implied trusts skiljer sig fran express trusts pa sa vis att det inte
kravs nagon avsikt att skapa en trust. En implied trust uppkommer alltsa inte
genom en enskild persons rattshandling utan pa rattsordningens eget
initiativ, och karaktariseras darfor som “automatiska”. En implied trust kan

% Thomas, Hudson, s. 101-123.

% McPhail v. Doulton [1971] A.C. 424.
8" Martin, s. 65-66.

% Pettit, s. 240-287.
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uppkomma pa flera olika satt och en huvudsaklig uppdelning — som dock
inte alltid har efterlevts i praxis® — gors mellan resulting trusts och
constructive trusts. En resulting trust*® uppkommer i situationer d& viss
egendom har Overlatits fran en person till en annan, och sarskilda
omstandigheter foranleder att overlataren efter Gverlatelsen “aterfar” ett
beaktansvért intresse i egendomen, till exempel darfér att syftet med
overlatelsen har forfelats. En resulting trust kan till exempel uppkomma vid
en “misslyckad” express trust: om A dverlater egendom till B till forman for
C, och B inte lyckas uppfylla sina forpliktelser som forvaltare for C, sa
alaggs B att i stallet forvalta egendomen for A genom en resulting trust. En
resulting trust kan ségas uppkomma i syfte att skydda den underforstadda
avsikten hos en person som éverlamnar egendom i nagon annans vard. Den
andra varianten av implied trusts — constructive trusts — har i rattspraxis ett
mycket vidare anvandningsomrade och det &r darfor problematiskt att finna
nagra centrala rekvisit.** Mest kdnnetecknande &r att en constructive trust
uppkommer som ett resultat av agerandet hos den person som gors till
forvaltare under en constructive trust, och denna typ av truster uppkommer
ofta som ett resultat av olagligt eller ohederligt beteende eller en situation
dar nagon gor en obehorig vinst. Syftet med constructive trusts kan
beskrivas som att rattsordningen vill forhindra en &gare fran att neka en
annan person rétt till egendomen, om den andra personen har ett intresse i
egendomen som erkanns av equity. *?

2.2.2 Rekvisit enligt trustkonventionen

| Haagkonventionen fran 1985 stadgas det att en trust ar ett rattsligt
forhallande som uppkommer da tillgangar placeras under en persons
forvaltarskap till forman for en beneficient. Definitionen i den engelska
originaltexten &r foljande:

“For the purposes of this Convention, the term "trust" refers to the legal
relationships created — inter vivos or on death — by a person, the settlor,
when assets have been placed under the control of a trustee for the benefit
of a beneficiary or for a specified purpose.

A trust has the following characteristics —

a) the assets constitute a separate fund and are not a part of the trustee's
own estate;

b) title to the trust assets stands in the name of the trustee or in the name
of another person on behalf of the trustee;

c) the trustee has the power and the duty, in respect of which he is
accountable, to manage, employ or dispose of the assets in accordance with
the terms of the trust and the special duties imposed upon him by law.

¥ Se t.ex. Gissing v. Gissing [1971] AC 886 p sid. 905 samt Tinsley v. Milligan [1993] 3
All ER 65 pa sid. 86-87.

“0 Pearce, Stevens, s. 234-267.

! Pearce, Stevens, s. 268-326.

2 Thomas, Hudson, s. 14.
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The reservation by the settlor of certain rights and powers, and the fact
that the trustee may himself have rights as a beneficiary, are not necessarily
inconsistent with the existence of a trust.”*

| forhallande till engelsk ratt inkluderar trustkonventionens definition alltsa
alla former av express trusts, &ven public trusts. Implied trusts faller dock
utanfor definitionen enligt artikel 2 1 trustkonventionen, eftersom
konventionen kraver att det skall vara fraga om rattsliga relationer som
skapats av en viss person (the settlor). Det huvudsakliga kannetecknet hos
en trust &r att egendom skall vara satt under en viss persons kontroll,
samtidigt som behorigheten att forfoga Gver egendomen begrénsas av en
skyldighet att tillgodose en annan persons intresse i samma egendom,
alternativt en skyldighet att tillgodose ett sérskilt syfte. FOr att trustreglerna
skall vara praktiskt tillampbara kravs vidare att egendomen i fraga &r
indentifierbar och sérskiljbar ur forvaltarens 6vriga egendomsmassa, samt
att forvaltaren faktiskt har befogenheter att disponera Gver egendomen.
Vidare &r det véart att anmdrka att denna definition inte utesluter att en
instiftare utser sig sjalv till formanstagare.

2.3 Rattsverkan av trust

Eftersom syftet med trustregler ar att skydda formanstagarens ratt till den
egendom som hon har ett intresse i, dr det en naturlig konsekvens att
trustreglerna resulterar i vissa rattigheter for formanstagaren. Dessa
rattigheter utgoér pa samma gang skyldigheter for andra personer. | forsta
hand &r det forvaltaren som alaggs skyldigheter enligt en trust, men
trustregler kan dven resultera i att andra personer alaggs skyldigheter
gentemot formanstagaren.

2.3.1 Engelsk ratt

Om en giltig trust foreligger enligt engelsk ratt medfor detta att equity ger
formanstagaren ett flertal olika rattigheter som syftar till att skydda
formanstagarens intresse i trustegendomen. Det &r viktigt att papeka att
dessa rattigheter galler enligt equity, och att common law i princip inte ger
formanstagaren nagot som helst skydd. Den engelska kontraktsratten, som
tillhor common law, erkanner inte formanstagarens intresse, vilket
huvudsakligen har att géra med de kontraktsrattsliga doktrinerna om
consideration® och privity of contract.*

3 Convention of 1 July 1985 on the Law Applicable to Trusts and on their Recognition,
artikel 2.

* Consideration innebar att ett 16fte som huvudregel endast &r bindande mot en person som
har givit ett korresponderande 16fte om en motprestation. Eftersom férvaltarskapet i en
trustsituation ar ett onerdst atagande sa foreligger inte ett bindande avtal enligt common
law. Se G.H. Treitel, The Law of Contract, s. 146-147

*® Privity of contract innebér att endast den som &r part till avtalet enligt doktrinen om
consideration kan aberopa avtalets giltighet. Konsekvensen av denna regel &r att avtal till
forman for tredje man far mycket begransad effekt. Privity of contract forhindrar alltsa en
formanstagare under en trust att fora en kontraktsrattsligt grundad talan gentemot
forvaltaren. Se Treitel, s. 534-590.
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2.3.1.1 Breach of Trust

Enligt equity har forvaltaren en skyldighet att iaktta de begransningar i
aganderatten till trustegendomen som trusten alagger honom. Dessa
begrénsningar bestdms i forsta hand av trustinstrumentet, dvs. de
instruktioner som trustens stiftare lamnade da trusten skapades, men
begrénsningar kan dven félja av lag. Om forvaltaren inte agerar i enlighet
med sina skyldigheter, foreligger en breach of trust vilket resulterar i att
forvaltaren blir ersattningsskyldig gentemot formanstagaren for saval
direkta som indirekta forluster till foljd av brottet, inklusive rénta.
Begreppet breach of trust har beskrivits av Millet LJ i Armitage v. Nurse:

Breaches of trust are of many different kinds. A breach of trust may be
deliberate or inadvertent; it may consist of an actual misappropriation or
misapplication of the trust property or merely of an investment or other
dealing which is outside the trustees’ powers; it may consist of a failure to
carry out a positive obligation of the trustees or merely of a want of skill
and care on their part in the management of the trust property; it may be
injurious to the interests of the beneficiaries or be actually to their benefit.°

Ersattningsskyldigheten for breach of trust &r helt och hallet personlig, och
begransar sig darfor till forhallandet mellan férmanstagaren och den aktuelle
forvaltaren. Om det finns fler an en forvaltare som tillsammans har brutit
mot sina skyldigheter, foreligger solidariskt ansvar, men en medforvaltare
som inte har deltagit i brottet kan inte hallas ansvarig.
Ersattningsskyldigheten galler inte heller mot en férmanstagare som har
godkant brottet pa forhand, och ett brott kan &ven ratihaberas av
formanstagaren med befriande verkan for forvaltaren. Dessutom har
domstolarna givits en vidstrackt befogenhet att befria en forvaltare fran
ansvar i situationer da det anses lampligt.*’

2.3.1.2 Fiduciary Duties

Karaktaristiskt for Equity-reglerna ar de sarskilda skyldigheter som alaggs
en person som i fortroende har atagit sig ett uppdrag att foretrada en annan
persons intressen, sé kallade fiduciary duties.*® Trustforhllandet innebar pa
grund av forvaltarens atagande att forvaltaren automatiskt blir fiduciary at
formanstagaren. Equity alagger en fiduciary ett absolut forbud mot att
obehdrigen utnyttja en fortroenderelation till sin egen fordel. Typiska
exempel pa fiduciary-relationer &r, forutom trustrelationen, till exempel
pantsattare och pantinnehavare, principal och agent, advokat och klient,
bolagsman emellan samt styrelseledamdter och aktiebolag. De viktigaste
forpliktelserna i en fiduciary-relation kan sammanfattas i fyra punkter: (1)

%6 [1998] Ch 241, pé sid. 251.
4" pearce, Stevens, s. 736-772.
“8 Se Pearce, Stevens, s. 773-819.
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att agera fortroligt mot huvudmannen, (2) att inte sjalv berika sig pa
fortroendeforhallandet, (3) att inte forsétta sig i en situation dar ens egna
intressen kan hamna i konflikt med ens skyldigheter och (4) att inte agera
till sin egen fordel eller till tredje mans férdel utan huvudmannens vetskap
och tillatelse.*

Som huvudregel galler att en fiduciary inte far ta emot ersattning for sitt
fortroendeuppdrag. Utgangspunkten ar alltsa att fiduciary-rollen &r ett
onerdst atagande. Ratt till ersattning kan dock ges genom en uttrycklig
bestammelse i trustinstrumentet eller i lag.>® En trustférvaltare ar dessutom
beréttigad till erséttning for utgifter som uppkommit med anledning av
atagandet. Eftersom en trustforvaltare har kontroll Gver trustegendomen,
foreligger en uppenbar risk att han saljer den till sig sjalv till underpris.
Equity forbjuder visserligen inte forvaltaren att gdra detta, men déremot ger
fiduciary-reglerna formanstagaren ett ytterligare skydd i en sadan situation.
Om forvaltaren koper loss sjalva trustegendomen ur trusten, resulterar detta
i att képeskillingen kommer att inga i trusten i stallet for den ursprungliga
egendomen. Ett sadant kop kan dessutom upphavas av formanstagaren i
efterhand.”™® En liknande situation ar den att forvaltaren koper loss
formanstagarens rattigheter i trustegendomen, vilket resulterar i att trusten
upploses. Ett sadant kop kan upphdvas av formanstagaren, om inte
forvaltaren kan visa att kopet inte har inneburit ett utnyttjande av
fortroendestéllningen.

De flesta situationer dar fiduciary-reglerna aktualiseras &r da forvaltaren gor
en obehdrig vinst pa grund av forvaltarskapet. Detta kan intraffa i flera olika
typsituationer. Om trustegendomen innefattar hyra av viss egendom, sa &r
forvaltaren forhindrad att omforhandla hyresavtalet sa att han sjalv blir
hyrestagare. Han far inte heller sjalv képa den hyrda egendomen och hyra ut
den till trusten.>® Om trustegendomen innefattar ett betydande aktieinnehav,
och forvaltaren utnyttjar innehavet for att ge sig sjalv en plats i bolagets
styrelse, sd blir forvaltaren redovisningsskyldig mot foérmanstagaren for
eventuella arvoden.> Om trustegendomen innefattar en néringsverksamhet,
s& ar forvaltaren forhindrad att sjalv starta en konkurrerande verksamhet.*
Pa liknande satt ar forvaltaren forhindrad att utnyttja séarskilda formaner
eller hemlig information som han far tillgang till med anledning av
forvaltarskapet.

Pa samma satt som att en breach of trust foreligger da forvaltaren inte foljer
de foreskrifter som géller for den aktuella trusten, sa foreligger en breach of

* Millet LJ i Bristol and West Building Society v. Mothew [1996] 4 All ER 698, p& s. 711-
712 (min Oversattning).

%0 Enligt Trustee Act 2000 § 29 &r en professionell trustee berttigad till skalig erséttning
for sitt dtagande. Denna bestammelse &r subsidiar till eventuella erséttningsbestammelser i
trustinstrumentet.

51 »Self dealing rule”, se Holder v. Holder [1968] Ch. 353.

52 »Fair dealing rule”, se t.ex. Coles v. Trecothick (1804) Ves 234.

>3 Protheroe v. Protheroe [1968] 1 WLR 519.

> Re Macadam [1946] Ch 73.

> Re Thomson [1930] 1 Ch 203
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fiduciary duties da forvaltaren har underlatit att folja dessa plikter. De
skyldigheter som kan uppkomma vid en breach of fiduciary duty skiljer sig
dock nagot fran ersattningsskyldigheten vid trustbrott. Precis som vid
breach of trust s kan formanstagaren krava erséttning for direkta och
indirekta forluster, men equity ger dven formanstagaren mojlighet att i
stéllet krava restitution, dvs. en skyldighet att redovisa de vinster som
forvaltaren har gjort. Formanstagaren behover alltsa inte ha lidit nagon
skada for att ha ett ansprak mot forvaltaren. Dessutom kan de tillgangar som
forvaltaren har tjanat genom brott mot sina fiduciary-forpliktelser utgora en
constructive trust. Sjalva vinstmedlen kommer alltsd att utgéra
trustegendom pa samma satt som den egendom som vinsten harleddes ur,
vilket innebar att formanstaganden kan stalla samma ansprak gallande
vinstmedlen, som hon kan stilla ndar det galler den ursprungliga
trustegendomen. >

| manga situationer utgor ett och samma handlande en breach of trust och en
breach of fiduciary duty pa samma gang, vilket innebar att formanstagaren
ar berattigad att stilla ett ersattningsansprak och ett redovisningsansprak
mot huvudmannen samtidigt. | vissa situationer kan dessa bada ansprak
erkannas som kumulativa, men i andra situationer har férmanstagaren endast
méjlighet att valja vilket av anspraken hon vill stalla mot férvaltaren.®’

2.3.1.3 Tredjemansskydd

Reglerna om breach of trust samt fiduciary duties ger alltsa formanstagaren
mojligheter att rikta ett personligt ansprak mot forvaltaren, vilket darmed
kompenserar formanstagarens svaga stallning i den engelska kontraktsratten.
Men det som gor trusten speciell som réttsinstitut ar att equity dven ger
formanstagaren ett omfattande skydd mot ansprak fran tredje man. Vad
géller borgenarsskyddet ar trustreglerna tydliga: de rattigheter som equity
ger en formanstagare i en trust har foretrade framfor andra borgenéarers
ansprak enligt common law. Trustreglerna kan darfor ge en formansrétt i
trustegendomen om forvaltaren blir insolvent.

Omséttningsskyddet for trustegendom begrénsas av en regel som kallas
doctrine of notice.”® Om forvaltaren overlater trustegendomen till en
utomstaende, erhaller forvarvaren skydd mot ansprak fran férmanstagaren
endast om fyra rekvisit ar uppfyllda. For det forsta maste forvarvet ha gjorts
i ”god tro” (bona fides). FOr det andra maste forvarvaren ha lamnat en
motprestation som motsvarar vardet av den 6verlatna egendomen (purchase
for value). Den som har erhallit egendomen i gava skyddas alltsa aldrig mot
formanstagarens krav. For det fjarde ar det endast en rattighet som stoder sig
pa common law som skyddas (purchase of legal title). Om forvaltaren
upplater en rattighet i equity i en trustegendom, sa kan den réttigheten aldrig
skyddas mot den ursprungliga formanstagarens ansprak. For det fjarde

% pearce, Stevens, s. 778-783, 806-817.
5 pearce, Stevens, s. 741-742.
% pearce, Stevens, s. 103-110.
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skyddas endast den forvarvare som saknat vetskap, och inte heller kan anses
bort ha vetskap om att han férvarvade trustegendom (notice och constructive
notice). Det forsta och det fjarde rekvisitet & mycket snarlika varandra, och
bada skulle i detta fall kunna liknas vid ett svenskt god trosrekvisit, men i
den engelska ratten existerar anda en i vissa fall avgérande skillnad mellan

begreppen “bona fides” och ”notice”.*

Doctrine of notice ar alltsd den regel som anger den slutliga begransningen
for formanstagarens mojligheter att rikta ansprak mot tredje man, men en
annan fraga ar hur ett saddant ansprak Gver huvud taget kan uppkomma.
Enligt equity sa kan den som pa nagot satt inkraktar pa ett trustférhallande
sjalv adra sig skyldigheter i form av en constructive trust. En sadan person
bendmns som en stranger to the trust.®* Om en person som inte har blivit
utnamnd till forvaltare borjar agera som en forvaltare, anses han enligt
equity ocksa ha samma skyldigheter mot formanstagaren som en riktig
forvaltare, och blir ddrmed i praktiken underkastad en constructive trust
(trustee de son tort).®* En utomstiende som p& ndgot sitt har bistatt en
forvaltare vid en breach of trust kan adra sig liknande skyldigheter. Om
medhjalparen sjélv har erhallit egendomen i strid mot trusten sa uppkommer
automatiskt en constructive trust, och den nye dgaren Overtar darmed den
ursprunglige forvaltarens skyldigheter. Om medhjélparen inte har mottagit
nagon trustegendom kan han fortfarande bli erséttnings- eller
redovisningsskyldig for breach of trust och breach of fiduciary duty. En
formanstagare har alltsd mojlighet att rikta flera olika ansprdk om
forvaltaren har brutit mot sina forpliktelser. Vissa av dessa ansprak har dock
mera karaktaren av skadestandsskyldighet an av tredjemansskydd. &

2.3.1.4 Tracing

Att en forvaltare bryter mot sina forpliktelser genom att géra sig av med
trustegendomen innebar inte att trustférhallandet automatiskt upploses.
Engelsk réatt har utvecklat sérskilda regler — kallade tracing — som innebdr att
egendom som erhalls i utbyte mot annan egendom kan “6verta” den rattsliga
status som den tidigare egendomen hade.®® Reglerna om tracing &r inte
begransade till trustforhallanden utan kan anvéandas i ett flertal olika
rattsforhallanden, saval enligt equity som enligt common law. Nar det galler
equity-rattigheter ar majligheterna till tracing betydligt mer tillatande an
motsvarande regler for common law-rattigheter, vilket innebér att
forsvunnen trustegendom ofta “ersatts” av ny egendom, sa att
trustforhallandet kan bestd. Tracing kompletterar pa ett effektivt satt
purchase for value-rekvisitet i doctrine of notice: om forvaltaren Gverlater
trustegendomen till tredje man genom gava, sa 6vergar trustférhallandet till

% Ibid.

% pearce, Stevens, s. 820-862.

61 Se Mara v. Browne [1896] 1 Ch 199, sid. 209, Selangor United Rubber Estates v.
Cradock (No 3) [1968] 2 All ER 1073, sid. 1095.

%2 pearce, Stevens, s. 820-862.

% Pearce, Stevens, s. 863-906.
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den nye dgaren, men om forvaltaren saljer egendomen till en godtroende
tredje man, sa blir i stallet kopeskillingen trustegendom genom tracing.
Processen blir relativt oproblematisk sa lange trustegendomen, eller den
egendom som ersétter trustegendomen vid en olovlig forséljning, halls
atskild  fran  forvaltarens Ovriga egendomsmassa. En  eventuell
sammanblandning av trustegendom och forvaltarens personliga egendom
utgor dock inget hinder for formanstagaren att spara sin rattighet till ny
egendom. Principen ar att formanstagarens equity-rattigheter har foretrade
framfor forvaltarens &ganderétt enligt common law, och detta har stor
praktisk betydelse i situationer da sammanblandning har skett pa
forvaltarens bankkonto. De equityregler som styr tracingprocessen i
situationer av det hadr slaget har medvetet gjorts flexibla for att kunna
tillgodose en formanstagares intressen, eftersom férmanstagaren inte ska
behova lida skada av forvaltarens klandervérda beteende. Om trustegendom
och personlig egendom har sammanblandats pa ett bankkonto och balansen
pa kontot darefter har minskat, anses kvarvarande medel i forsta hand utgdra
trustegendom.® 1 fall d& medel har sammabblandats pa ett bankkonto, och
en viss del av beloppet darefter har anvénts for att kdpa aktier, har
forménstagaren ansetts berattigad att spara sina rattigheter till aktierna.®
Som synes kan alltsd en sammanblandning av egendom i vissa situationer
bli I16nsamt for formanstagaren, vilket har att géra med att equityreglerna
stravar efter att beléna den part som har &rliga avsikter.

2.3.1.5 Férmanstagarens rattigheter: sammanfattning

Reglerna om breach of trust, fiduciary duties, strangers to the trust och
tracing ger formanstagaren mojligheter att rikta ett flertal olika ansprak mot
personer som har inkraktat pa de rattigheter som trusten garanterar henne.
Formanstagaren kan havda ratt till ersattning for uppkomna skador av olika
slag, redovisning av inkomster fran trustegendomen, formansratt i
trustegendomen vid forvaltarens insolvens samt ett begrénsat skydd mot
omsattning av trustegendomen. Formanstagaren har stora mojligheter att
variera sina ansprak utifran de forutsattningar som rader i det aktuella fallet.
Fran ett traditionellt rattsteoretiskt perspektiv har det inom engelsk doktrin
forts en omfattande debatt om dessa rattigheters natur. | viss man tycks
trustforhallandet vara ett personligt atagande som forvaltaren gor mot
formanstagaren, men samtidigt ar det uppenbart att ett trustforhallande ger
formanstagaren rattigheter som gar utanfor forhallandet till forvaltaren. Den
akademiska diskussionen kring fragan om formanstagarens rattigheter ar in
personam eller in rem har darfor aldrig kommit nagon tillfredsstallande
slutsats. Den traditionella uppfattningen har varit att trusten endast ar ett
personligt rattsforhallande, en uppfattning som stoder sig pa det faktum att
en godtroende forvarvare av trustegendom atnjuter ett visst skydd mot
ansprak fran formanstagaren enligt doctrine of notice. Samtidigt visar
engelsk insolvensrattslig praxis tydligt att trustinstitutet innefattar ett starkt
borgenéarsskydd vid insolvens, vilket tydliggor det faktum att trusten skapar

® Re Hallet’s Estate (1880) 13 Ch D 696
% Re Oatway [1903] 2 Ch 356.
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rattigheter som inte enbart &r av rent personlig art. Som réattsinstitut ar alltsa
trusten for komplex for att den ska kunna klassificeras som antingen en
obligationsrétt eller en sakratt, och sanningen &r snarare att trustregleringen
innefattar bada dessa element. Det ar darfor lampligare att beskriva de
rattigheter som tillfaller férmanstagaren genom att undersoka hur langt en
formanstagare ar skyddad fran ansprak fran tredje man. Svaret pd denna
fraga ar nagot komplicerad, men kan mojligen sammanfattas pa foljande vis:
den yttersta gransen for ratten till den ursprungliga trustegendomen
definieras av den ovan nd&mnda doctrine of notice, men samtidigt mojliggor
tracing-reglerna  att  trustegendomen  kan  “substitueras”  mot
ersattningsegendom. For att formanstagarens sakrattsliga skydd skall
utslockna helt och hallet kravs darfor att forvaltaren forst saljer
trustegendomen till en godtroende tredje part och darefter blir insolvent, sa
att formanstagaren inte ens med formansratt kan utfa tillracklig egendom
fran forvaltaren.

2.3.1.6 Trustee exemption clauses

En fraga som &r av stor betydelse for tillampningen av trustreglerna ar
huruvida regleringen &r dispositiv, och ddrmed kan undantas vid skapandet
av trusten, eller om reglerna &r tvingande mot forvaltaren. Omfattningen av
forvaltarens skyldigheter mot férmanstagaren bestams i forsta hand av
utformningen av trusturkunden, och darmed finns det stora mojligheter att
begransa forvaltarens ansvar gentemot formanstagaren. Det ar vanligt
forekommande att sarskilt avtala om s.k. “trustee exemption clauses”, som
klargér granserna for forvaltarens ansvar under trusten. Medan det & ena
sidan har ansetts rimligt att den urkund som skapar forvaltarens skyldigheter
aven ska kunna ange skyldighetens begransningar, sa har det & andra sidan
hévdats att en trust maste innefatta en indispositiv "karna” av skyldigheter
for att kunna utgora en trust.®® Det numera ledande réttsfallet i England,
Armitage v. Nurse®, har fastslagit att en uttrycklig bestammelse i
trusturkunden kan franta forvaltaren fran alla typer av ansvar, dven grova
lojalitetsbrott mot huvudmannen. En allmén princip ar att friskrivningar fran
ansvar accepteras i storre utstrackning i kommersiella truster &n i de rent
familjerattsliga. ®

2.3.2 Rattsverkan enligt trustkonventionen

Det minimum av rattsféljder som skall félja av en giltig trust for att den
skall erké&nnas av trustkonventionen 1985 anges i konventionens artikel 11:

A trust created in accordance with the law specified by the preceding
Chapter shall be recognized as a trust. Such recognition shall imply, as a
minimum, that the trust property constitutes a separate fund, that the trustee

% The Law Commission: Trustee Exemption Clauses, consultation paper NO 171.
®711998] Ch. 241.
% The Law Commission: Trustee Exemption Clauses, consultation paper NO 171.
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may sue and be sued in his capacity as trustee, and that he may appear or
act in this capacity before a notary or any person acting in an official
capacity.

In so far as the law applicable to the trust requires or provides, such
recognition shall imply, in particular —

a) that personal creditors of the trustee shall have no recourse against the
trust assets;

b) that the trust assets shall not form part of the trustee's estate upon his
insolvency or bankruptcy;

c) that the trust assets shall not form part of the matrimonial property of the
trustee or his spouse nor part of the trustee's estate upon his death;

d) that the trust assets may be recovered when the trustee, in breach of trust,
has mingled trust assets with his own property or has alienated trust assets.
However, the rights and obligations of any third party holder of the assets
shall rggnain subject to the law determined by the choice of law rules of the
forum.

Centralt for trustreglerna ar att den egendom som faller under en trust ar
rattsligen separerad fran forvaltarens Gvriga egendom. Den réttsliga status
som trustegendomen erhaller skulle kunna beskrivas som en “immunitet”
mot ansprak fran tredje man. Innebdrden av trustegendomens immunitet kan
ségas ha tre egenskaper. For det forsta innebar den att trustegendom inte kan
tas i ansprak av forvaltarens borgenarer, till exempel vid utmatning. For det
andra skall trustegendomen inte inga i forvaltarens eventuella konkurs- eller
dodsbo, och for det tredje skall egendomens status inte kunna paverkas av
att egendomen sammanblandas med annan egendom.

2.4 Sammanfattning

En sammanfattning av trustinstitutets civilrattsliga egenskaper skulle kunna
formuleras pa foljande vis: En trust uppkommer genom att nagon person
overlamnar viss bestamd egendom att forvaltas av nagon annan till forman
for en viss person eller en viss klass av personer. Ett krav for att en trust
skall uppkomma ar att forvaltaren ges forfoganderatt dver egendomen,
samtidigt som forfoganderatten pd nagot satt ocksd begransas av en
skyldighet att tillgodose formanstagarens intressen. |1 och med trustens
tillskapande alaggs forvaltaren en lojalitetsplikt i forhallande till
formanstagaren. Den forvaltade egendomen sarskiljs rattsligt fran
forvaltarens Gvriga egendomsmassa, Vvilket innebar att den skyddas fran
forvaltarens borgenarer, och den ingar inte heller i forvaltarens eventuella
dods- eller konkursbo (separationsratt). Egendomens réttsliga sarstallning
upphor inte heller genom att forvaltaren sammanblandar egendomen med
annan egendom, eller verlater egendomen till tredje man som é&r i ond tro.

% Convention of 1 July 1985 on the Law Applicable to Trusts and on their Recognition,
artikel 11.
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Trustinstituet kan uppfattas som svargreppbart pa grund av dess
komplexitet. Till viss del innefattar trusten en konventionell
obligationsréattslig forvaltarskapsrelation, i och med att det foreligger ett
personligt rattsforhallande som ocksa medfor en lojalitetsplikt. Att trusten
ocksa innefattar ett visst skydd mot tredje man som foérvérvat egendomen &r
inte heller s&rskilt kontroversiellt. Trustinstitutets mest karaktaristiska
egenskap &r dock det starka borgenédrsskyddet, som innebar att
formanstagaren inte paverkas av forvaltarens insolvens sd lange
trustegendomen eller substituerande egendom d&r intakt. Det &r denna
sérskilda egenskap som gor trusten till ett anvandbart verktyg i finansiella
transaktioner, eftersom det starka skyddet kan utgéra ett incitament till att
overlata egendom till forvaltning.
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3 Jamforelse med svensk ratt

Syftet med detta kapitel ar att utifran svensk ratt undersoka vilka rattsfigurer
som kan komma att tillampas i stéllet for truster. Den grundlaggande
skillnaden mellan svensk och engelsk rétt i detta avseende &r att svensk rétt
inte erkénner olika typer av dganderatt liknande den engelska distinktionen
mellan legal ownership och equitable ownership. Saledes maste
utgangspunkten bli att endera parten tillerkdnns &ganderatten, och att den
andre parten tillerkdnns nagot annat ansprak pa egendomen. En alternativ
l6sning enligt svensk ratt kan bli att bada parter tillerkanns samaganderatt
till egendomen, innebarande att de delar pa samma dganderétt. Diskussionen
nedan delas upp sa att trustens obligationsrattsliga funktioner diskuteras
forst, varefter de sakréattsliga fragorna behandlas separat. Syftet med detta
kapitel ar att utrona om det existerar en funktionell skillnad mellan engelsk
och svensk reglering pa detta omrade.

3.1 Avtalsrattsliga fragor

En grundldggande skillnad mellan engelsk och svensk avtalsratt ar
rattsreglernas syn pa avtalets subjektiva begransning. Ur ett historiskt
perspektiv kan trustreglerna i England sdgas ha uppkommit for att
kompensera den stranga subjektiva begransning av avtalet som framfor allt
principen om privity of contract innebar.”® Den svenska avtalsratten har, i
likhet med 6vrig kontinentaleuropeisk rétt, utvecklat regler som gor det
mojligt att inga bindande avtal till forman for en tredje part.

Den subjektiva begransningen kallas de regler inom avtalsratten som
bestammer vilka personer som ett avtal kan ha rattsverkningar emot, och
vem som far aberopa en rattighet som stiftas i ett avtal. Att avtalet har en
subjektiv begransning innebar att det primart ar ett internt forhallande
mellan avtalsparterna, och att avtalet darfor har rattsliga effekter hos en
begrénsad krets av personer. En grundldggande princip kan ségas vara att
avtalet endast skapar rattigheter och forpliktelser hos de personer som &r
parter till avtalet, men i verkligheten finns det flera situationer da
rattsordningen maste ta stallning till huruvida en tredje persons rattsstallning
pd négot vis paverkas - positivt eller negativt - av avtalet.”* En s&dan
situation &r tredjemansavtalet, da avtalsparterna A och B avtalar om att en
person T, som inte ar part till avtalet, ska ha en sjalvstandig réatt i
forhallande till A eller B. Att T:s ratt ar sjalvstandig i forhallande till A och
B innebér att T avses kunna under aberopande av avtalet mellan A och B
gora sin ratt gallande oberoende av A och B. | svensk ratt saknas lagregler
om tredjemansavtal, men enligt praxis kan T aberopa avtalet mellan A och
B, om T kan visa att A och B har haft for avsikt att ge T en sadan ratt."”

70 Se not pé sid 22.
™t J Ramberg, C Hultmark, Allmén avtalsratt, s. 239.
72 Se framst NJA 1956 s 209.
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Tredjemansavtalet ar en rattsfigur som ofta kan komma att tillampas pa
sadana Overlatelser som motsvarar den klassista trustsituationen i engelsk
ratt, dvs. da en stiftare (A) placerar egendom hos en forvaltare (B), varvid B
atar sig att ta hand om egendomen till férman for en tredje person (T). Vid
tillampning av svensk avtalsratt kan Overlatelsen anses vara ett
tredjemansavtal inganget mellan A och B, dar T har givits en sjalvstandig
ratt som kan aberopas gentemot B. Formanstagaren T:s ratt under ett
tredjemansavtal &r dock i flera avseenden begransad. A och B kan som regel
andra eller upphéva avtalet genom en ny Gverenskommelse, och pa sa vis
utslacka T:s ratt utan dennes tillatelse. For att avtalet ska bli oaterkalleligt
kravs att det antingen har gjorts en utfastelse eller att det pa nagot annat satt
har etablerats ett skuldférhéallande mellan B och T."

Om person A anfértror person B med egendom att forvaltas till férman for
person T, uppkommer fragan vem som enligt svensk ratt skall anses vara
agare till egendomen. Klart ar att varken forvaltaren eller formanstagaren
har en oinskrankt forfoganderatt till egendomen. Person A har vanligtvis
egendomen i sin besittning men hans férfoganderatt ar i nagon man
inskrankt pa grund av overlatelseavtalet med A, och person T har i samma
avtal givits en ratt att pa egen hand kréva att B iakttar denna begransning.
Till skillnad fran engelsk ratt sa finns det i svensk ratt endast en form av
legal aganderatt, sa den engelska l6sningen, att tilldela B och T varsin form
av réttsligt sett vasensskild aganderatt till samma egendom (i form av legal
ownership och equitable ownership) later sig inte géra.” En utgangspunkt
for fragan ar att svensk ratt inte har ndgot absolut aganderattsbegrepp. Vem
som skall anses dga viss egendom i en viss situation &r alltsa beroende av i
vilket sammanhang frdgan om &ganderatten uppkommer och hur
omstandigheterna ter sig i den aktuella situationen. Till exempel sa
innehaller UB regler som underlattar bedomningen i ett insolvensforfarande,
I och med att den person som har viss egendom i sin besittning presumeras
vara dess agare (UB 4:18-19). Det aligger alltsd tredje man att i en
utmétningssituation bevisa att han eller hon &r &gare till anfortrodd
egendom.

Ett satt att avgora fragan om &ganderétt enligt svensk ratt skulle kunna vara
att tolkningsvis forsoka faststalla avsikten med overlatelsen. En sadan
tolkning kan resultera i varierande resultat beroende pa hur Gverlatelsen har
gatt till. Ett alternativ &r att person B anses vara agare av egendomen tills
vidare, men att person T har en option pa framtida forvarv. Ett annat
alternativ ar att person T &r &gare och att person B endast anses ha atagit sig
ett uppdrag som forvaltare av annans egendom. Ett tredje alternativ ar
givetvis att personerna B och T har gemensam &ganderatt. Andra alternativ
kan ocksa tankas. Vilket alternativ som foreligger i det enskilda fallet kan i

® A Adlercreutz, Avtalsritt 1, s. 143.

" Detta utesluter givetvis inte att personerna B och T kan komma att anses ha
samaganderatt till egendomen, vilket &r ndgot annat. Saméaganderatt innebér att tva eller
flera personer delar pa en och samma aganderétt.
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sa fall bero pa vad som bast Gverensstammer med en tolkning av avsikten
med Overlatelsen.

Det bor vidare pdpekas att manga moderna truster enligt engelsk ratt inte
alls har karaktéren av tredjemansavtal utan snarare framstar som helt vanliga
bilaterala avtal om forvaltning av nagons egendom. Det kan vara fraga om
att man ger en bank eller en vardepappersforvaltare i uppdrag att forvalta
viss egendom pa basta satt, till exempel i en kapitalforvaltningsfond.
Vanligt forekommande ar dven att egendom Gverlats i forvaltarskap genom
ett testamentariskt forordnande. | sadana situationer géller att den som atar
sig ett forvaltarskapsuppdrag alaggs en allméan lojalitetsplikt mot sin
huvudman.

Négon direkt motsvarighet till det anglosaxiska begreppet fiduciary duties
finns dock inte i svensk ratt. En fortroende- eller sysslomans forpliktelser
gentemot sin huvudman regleras i forsta hand av det avtal som géller mellan
parterna, samt de alderdomliga bestimmelserna i HB kapitel 18. Dartill
géller en allméan lojalitetsplikt med innebdrden att fértroendemannen ar
skyldig att agera pa ett satt sa att avsikten med fortroendemannauppdraget
inte forfelas. En syssloman ar dock inte forbjuden att forsatta sig i
situationer som potentiellt sett kan innebdra en intressekonflikt, som &r fallet
enligt equity i engelsk ratt. Till exempel har en kommissionar en generell
ratt under vissa foOrutsattningar att sjalv trdda in och forvarva
kommissionsgodset.

3.2 Sakrattsliga fragor

Det ar en allmant vedertagen sakréttslig princip, som galler i sa gott som
alla moderna rattsordningar, att den som har anfortrott egendom at nagon
annan utan att ha avsagt sig aganderatten till densamma i allménhet har
separationsratt till egendomen.” Detta motiveras av att separationsratt ar
nodvandigt for att agare skall vaga anfortro sin egendom at andra personer.
Separationsratt finns alltsd for utlanad, uthyrd och pantsatt egendom. Sak
samma géller for egendom som befinner sig i en kommissionars
besittning."

3.2.1 Kommission

Kommission ar en rattsfigur som i vissa avseenden paminner om trusten. |
svensk ratt regleras kommissionérskapet i Lag (1914:45) om kommission.
Enligt lagens 4 § stalls fem rekvisit upp for att ett kommissionsforhallande
skall foreligga: Det skall foreligga ett uppdrag, uppdraget skall utforas for
annans rakning, uppdraget skall utféras i eget namn, det skall gélla
forséljning eller kop och objektet skall vara varor, vérdepapper eller annan
l6s egendom. KomL innehéller dels dispositiva regler om det
obligationsrattsliga forhallandet mellan kommissionaren och kommittenten

> T Héstad, Sakratt avseende 16s egendom, s 142 ff.
® 1bid.
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(den som kommissionaren rattshandlar at), dels regler i 53-64 §§ om
rattsforhallandet till tredje man. Rekvisiten for ett kommissionsforhallande i
svensk ratt paminner pa flera satt om trustforhallandet, och det ar sannolikt
att egendom som innehas i kommission enligt svensk ratt skulle anses
utgdra en trust enligt engelsk ratt. Kommission har dock ett vasentligt
snavare tillampningsomrade an trusten, framst pd grund av kravet att
uppdraget maste galla forséljning eller kép av huvudmannens egendom.
Kommissionsforhallandet har tva vasentliga kannetecken. For det forsta ar
kommittenten (huvudmannen) alltid dgare till kommissionsgodset enligt 53
§ KomL. Detta galler saval for forsaljningskommission (da egendom
overlamnas for forsaljning) som inkdpskommission enligt 2 st (da egendom
inkops for huvudmans rakning). For det andra sa handlar kommissionaren,
da han sluter avtal med tredje man, alltid i eget namn. Harav féljer & ena
sidan att det & kommissiondren som blir forpliktigad och beréttigad i
forhallande till tredje man,”” och & andra sidan att kommittentens ratt till
kommissionsgodset ar skyddat mot kommissionarens borgenarer.”® Aven i
engelsk réatt finns sérskild lagstiftning om kommission liknande den svenska
kommissionslagen. Att ett kommissionsforhallande enligt engelsk ratt
skiljer sig fran ett trustférhdllande forhindrar inte att det i ett
kommissionsforhallande aven kan foreligga en eller flera truster.

Anmarkningsvart ar att separationsratt enligt svensk rétt dven galler vid
bulvanskap: om person B har inforskaffat egendom i eget namn &t en
huvudman A i syfte att kringga nagon sarskild regel sa har B dnda forvarvat
4ganderatten med separationsratt.”

3.2.2 Anfdrtrodd egendom i allmanhet

Nar det géller egendom som har anfértrotts at nagon till forman for en tredje
person (det klassiska trustforhallandet) framstar rattslaget inte som lika
tydligt. Obligationsrattsligt &r det, som tidigare namnts, fullt mojligt att ge
tredje man réattigheter i forhallande till en syssloman, men fragan har ar
huruvida denne tredje man likasa kan ges separationsratt till egendom som
visserligen &r anfortrodd nagon annan, men som hon aldrig har haft i sin
besittning. Forst och framst &r det i det har sammanhanget av stor betydelse
vem som anses vara dgare till egendomen i den aktuella situationen. Om
formanstagaren inte har dganderatt till egendomen vid det aktuella tillfallet
sa har hon inte heller ndgon separationsratt. Om formanstagaren har erhallit
aganderatten till egendomen i fraga, sa kan det anda tankas att tradition av
egendomen &r nddvandig for att formanstagaren skall erhalla sakrattsligt
skydd. | sa fall s kan separationsratt alltsa inte foreligga sa lange
egendomen befinner sig i forvaltarens besittning. Det tycks inte finnas nagra
belagg for en generell regel i svensk rétt att en formanstagare i en "klassisk
trustsituation” kan erhalla separationsrétt till den anfortrodda egendomen.
Déaremot ar det tankbart att separationsratt pa grund av sarskild reglering
kan foreligga i vissa fall.

TNJA 111914 s. 279.
BNJA 111914 5. 272.
¥ Se NJA 1930 s 306 samt K Gronfors, Stallningsfullmakt och bulvanskap, s. 313 f.
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3.2.3 Lagen om redovisningsmedel

En reglering som i detta sammanhang kan vara av stor betydelse &r lagen
(1944:181) om redovisningsmedel. Denna lag utgor ett avsteg fran den
generella sakrattsliga principen att viss egendom maste vara individualiserad
for att Atnjuta sakrattsligt skydd.®® Lagen tar sikte pd medel som en
syssloman har mottagit med skyldighet att redovisa for annan. Med medel
avses i forsta hand pengar, men lagen avses i viss man kunna tillampas aven
for annan fungibel egendom. Huvudmannen kan erhalla separationsratt i
redovisningsmedlen om medlen blivit avskilda utan dréjsmal. Om
sysslomannen inte varit pa obestand vid avskiljandet, kan separationsratt
erhallas aven om medlen sarskiljts vid ett senare tillfalle, och enligt lagens 2
st galler separationsratt &ven for medel som ar omedelbart tillgangliga for
avskiljande sa lange det inte foreligger dréjsmal med avskiljandet.

Vad som avses med redovisningsskyldighet preciseras varken i lagen eller i
dess forarbeten pa annat sétt dn att det sags att kravet innebar att vanliga
skuldférhallanden &r undantagna. | tveksamma fall skall bevishérdan for att
redovisningsskyldighet foreligger aligga den som gor géllande att sadan
skyldighet foreligger.®® RedL liknar pd flera satt den engelska
trustregleringen, och enligt min uppfattning ar det tveklost sa att en situation
som faller inom RedL:s tillampningsomrade skulle anses utgéra en trust
enligt engelsk ratt. Sysslomannen dr dgare till egendomen, men lagen
uppstéller for att vara tillamplig som krav att &ganderatten skall vara
begransad till forman for huvudmannen pa samma satt som trustregleringen
kraver att nagon annan person skall ha ratt till egendomen in equity.
Redovisningslagen har dock ett forhallandevis snavt tillampningsomrade i
och med att den endast omfattar pengar samt i begrénsad utstradckning annan
fungibel egendom. Jamfort med trustregleringen ger lagen dessutom ett
begransat skydd for huvudmannen eftersom det i en obestandssituation
kravs att medlen atminstone ar omedelbart tillgangliga for avskiljande. En
trust skulle i en situation da medlen inte var avskiljda till och med kunna ge
huvudmannen separationsratt i surrogategendom hos sysslomannen.

3.2.4 Godtrosforvarv

De sakrattsliga skillnaderna mellan svensk och engelsk ratt gor sig dven
géllande i det starka godtrosskydd som galler enligt lagen (1986:796) om
godtrosforvarv av 16sore. Enligt denna lag har den som har forvarvat 16s6re
sakréttsligt skydd till detta, forutsatt att han har egendomen i sin besittning
samt att forvarvet har skett i god tro. Detta innebdr att den som har anfértrott
egendom at nagon annans forvaltning enligt svensk ratt har ett betydligt
samre skydd for det fall att forvaltaren obehtrigen avhénder sig egendomen
till tredje man. Skillnaden mot de engelska reglerna om doctrine of notice
och tracing ar patagliga.

8 NJA 111944 s. 409.
81 NJA 11 1944 s. 410.
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3.3 Sammanfattning

Ovanstaende framstallning visar att dven om svensk ratt saknar ett
rattsinstitut som pa ett heltackande satt kan motsvara den engelska trusten,
sa kan olika omraden av den svenska civilratten pa olika satt tacka upp
flertalet av de funktioner som trusten fullgdr i den engelska rattstraditionen.
Det ar dock uppenbart att de svenska regler som i viss man fyller samma
funktioner som trustreglerna inte fullt ut kan ersétta trustreglernas
anvandning. Dessutom tycks det pa vissa punkter vara oklart i vilken
utstrackning sakrattsligt skydd enligt svensk ratt existerar da egendom
anfortros at nagon att forvaltas till forman for en tredje person.

Det ar framst i tva aspekter som svensk ratt saknar reglering som kan
motsvara trustens egenskaper. Forst och framst saknas det mdjlighet att
astadkomma en generell separationsrétt till egendom som har anfortrotts
nagon till forman for en tredje person. | vissa situationer kan speciell
reglering, sdsom redovisningslagen, ge formanstagaren separationsratt, men
det skydd som i sa fall kan astadkommas &r langt ifran sd omfattande som
skulle ha varit fallet vid en engelsk trustsituation. Detta hor ocksa samman
med att formanstagaren enligt svensk ratt, daven om hon erhaller
separationsratt, har ett mycket begransat skydd mot sammanblandning av
egendom hos férvaltaren. Kravet pa att egendom skall vara specialiserad for
att kunna atnjuta sakréattsligt skydd medfor att nagot skydd liknande en trust
inte kan astadkommas.

De svenska reglerna motiveras av behovet av forutsebarhet och intresset av
att forenkla den sakrattsliga bedémningen. Samtidigt kan det tdnkas att
dessa regler begransar investerares mojligheter att astadkomma ett skydd for
sina investeringar som ar tillrdckligt fOor att motivera en effektiv
kapitalplacering.

35



4 Trustfunktioner i samband
med obligationsemissioner

4.1 Obligationslan

4.1.1 Allmant

En obligation &r ett I0pande skuldebrev vars I6ptid normalt strécker sig
under flera ar. Obligationer med l6ptid upp till fem ar benamns korta
obligationer, Ioptider mellan fem och tio ar &r medelfristiga och langre
|optider &n tio r benamns langa.?> Omsattningsbara skuldforskrivningar
med en léptid pd mindre an ett ar (eller i vissa fall upp till tva ar) raknas
normalt inte till obligationsmarknaden. Dessa vérdepapper bendmns
vanligtvis vaxlar eller certifikat och handlas pa en sérskild marknad kallad
penningmarknaden.®® Normalt sker under l6ptiden en serie delbetalningar,
varefter en slutbetalning goérs till innehavaren vid léptidens utgang. Det
forekommer aven obligationer med endast en slutbetalning (s.k. nollkupong-
obligationer). Upplaning av likvida medel genom obligationsemission ar en
mycket anvéndbar finansieringsmetod eftersom fordringarna representeras
av omséttningsbara vardepapper som kan séljas och kopas pa vardepappers-
marknaden. Till skillnad fran konventionella banklan finns det alltsa en
omfattande andrahandsmarknad for obligationsfordringar. For att en
obligation eller ett annat vérdepapper ska vara effektivt omséttningsbart
kravs att det erkdnns som negotiabelt. Negotiabilitet innebér for det forsta
att de rattigheter som féljer av innehavet av ett visst instrument till fullo och
utan nagon annan atgard overfors till en ny innehavare av instrumentet, och
for det andra att eventuella brister i dganderatten hos en tidigare innehavare
eller ndgon annan invandningsmojlighet som utgivaren av instrumentet
kunnat fora mot en tidigare innehavare inte overfors till den nye
innehavaren.®* Alla moderna rattsordningar har regler som méjliggor
negotiabilitet.

For att en emission av obligationer skall vara ett fordelaktigt alternativ till
vanliga banklan kravs att rantan, dvs. del- och slutbetalningarna, é&r
tillrackligt 1ag jamfort med den ranta som lantagaren skulle betala for ett
konventionellt banklan. Fran ett investerarperspektiv krdavs dock att
emittenten &r véalk&nd och har ett hogt kreditvarde. Darfor ar det i praktiken
endast stora, valkdnda institutioner som Kklarar av att genomfdra
framgangsrika emissioner pa kreditmarknaden. Obligationer emitteras
fraimst av stater och andra offentliga organ, banker, foérsékringsbolag,
bostadsinstitut samt storre foretag. Obligationer kan emitteras pa en
nationell marknad i den inhemska valutan, men det finns &ven en mycket

82 S Hansson, Aktier, Optioner, Obligationer —en introduktion, s. 104.
8 Hansson, s. 118.
8 Wood, International Loans, Bonds, and Securities Regulation, s. 130-131.
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omfattande internationell marknad for obligationer i varierande valutor.
Centrum for utgivning och handel med dessa s.k. Eurobonds ar London.

En stdrre emission av obligationer pa den internationella marknaden foretas
vanligtvis av ett syndikat av investmentbanker. Ett sadant syndikat bestar av
en eller flera s.k. lead managers, som ansvarar for utgivningen pa uppdrag
av emittenten, samt ett flertal s.k. underwriters, dvs. banker som atar sig att
teckna en viss del av obligationerna for det fall att de inte kan saljas pa
marknaden. Darutdver deltar ofta en stérre grupp professionella vérde-
pappershandlare som saljer ut obligationerna till sina klienter.?® En
obligationsemission dr en omfattande process som innefattar en stor mangd
dokumentation i flera steg. Inledningsvis utfardas ett prospekt som ger
marknaden information om emittenten och den planerade utgivningen.
Dérefter ingas ett avtal mellan emittenten och de banker som skall agera
som managers, foljt av underwriting-avtalen dar de som skall agera som
underwriters gor sina ataganden samt saljavtalen dar forsaljningen av
obligationerna regleras.®*® Dessutom utfardas, beroende pé vilken typ av
emmission som genomfors (se nedan), antingen en trusturkund kombinerat
med en paying agency agreement, eller endast en fiscal agency agreement.

Pa den moderna vardepappersmarknaden sker ingen fysisk 6verforing av
obligationer. | stallet deponeras dessa hos sérskilda clearingforetag, varefter
handeln sker genom 6verforing av kontotillgodohavanden hos dessa foretag.
For den internationella obligationsmarknaden finns tva sadana
clearingféretag: Euroclear, med séte i Bryssel samt Luxemburgbaserade
Cedel. | realiteten blir det dessutom allt vanligare med emissioner dar nagra
egentliga "papper” aldrig utfardas. Begreppet "vardepapper” haller darfor pa
att bli en nagot anakronistisk term for negotiabla fordringsrattigheter.
Deponeringen innebér att ytterligare en aktor kopplas in vid en emission,
vilket skapar behov av ytterligare dokumentation.

Emissioner pa den nationella svenska obligationsmarknaden sker i huvudsak
enligt samma monster som galler for internationella emissioner, &ven om
processen ofta ar enklare och innefattar farre aktdrer. En emission
organiseras ofta av en svensk bank eller ett fondbolag, och registrering sker
i VPC AB pa samma satt som i de internationella clearingforetagen.

Till skillnad fran vid ett vanligt banklan dar langivarna ingar personliga
avtal med banken och darmed &r kénda for banken, bestar kreditgivarna i ett
obligationslan av ett stort kollektiv av anonyma investerare, och varje
enskild obligation utgor réattsligt sett en separat skuldférbindelse. For
obligationsinnehavarna &r det forknippat med stora svarigheter att
organisera sig, vilket kan skapa problem om emittenten blir eller riskerar att
bli insolvent under obligationernas 16ptid. En omfoérhandling av villkoren
for obligationen, exempelvis ett gemensamt ackord, forutsatter i princip

8 Wood, International Loans, Bonds, and Securities Regulation, s. 125.

8 Syftet med saljavtalet &r framst att se till att obligationerna inte kommer att forsaljas
olovligen, till exempel genom att fora in dem pa en marknad dar forséljning ar otillaten
(detta galler framst USA, dar handel med s.k. Eurobonds ar otillaten).
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samtycke fran samtliga innehavare. En enda motstravig innehavare kan
darfor forhindra en uppgorelse med emittenten och i stallet krdva omedelbar
betalning, trots att en uppgorelse med emittenten for de 6vriga framstar som
det battre alternativet.®”

4.1.2 Bond trustees
4.1.2.1 Allmant

For att I6sa obligationsinnehavarnas problem att organisera sig och ta
tillvara sina egna intressen &r det vanligt att man upprattar en trust till
forman for obligationsinnehavarna. Det framsta syftet med trusten ar att den
som utses till trustee — vanligtvis en s.k. trust corporation - skall tillvarata
obligationsinnehavarnas intressen gentemot emittenten. En professionell
trustee har vanligtvis battre resurser och & mer kompetent &n den enskilde
obligationsinnehavaren att dvervaka emittentens finansiella stallning. Om
emittenten blir insolvent, kan trusteen omforhandla villkoren for
obligationerna med bindande verkan for innehavarna. En trust gor det dven
mojligt att i de ursprungliga villkoren for obligationerna inkludera olika
"skyddsmekanismer” till forman for innehavarna, med innebdrden att
trusteen ges mojlighet att accelerera betalningarna om emittenten inte
uppfyller vissa pa forhand givna utfastelser (covenants) eller om vissa andra
pa forhand bestamda handelser intraffar (events of default). En trustee kan
ges omfattande befogenheter att pa egen hand avgéra om en sadan situation
foreligger.

Det ar ocksa vanligt att ge trusteen omfattande processuella befogenheter.
Genom att trusteen ges befogenhet att féretrdda samtliga innehavare i en
eventuell rattslig process mot emittenten, blir det mojligt att fora en mera
samordnad talan, som dessutom blir billigare for innehavarna. Ofta forses
obligationerna med en sarskild klausul med innebdrden att innehavaren
franséager sig ratten att fora sin egen talan. En sadan s.k. "no action” eller
"no petition”-klausul fungerar ocksa — under forutsattning att den ar giltig —
som en sakerhet for att alla innehavare ska fa lika mycket betalt av
emittenten. Syftet &r att undvika en situation dar flera innehavare stammer
emittenten samtidigt i forhoppningen att de ska fa ut sina pengar forst. S.k.
"pro rata”-betalning — att alla innehavare skall fa lika mycket betalt i
forhallande till sitt innehav — brukar dven sékerstallas genom klausuler som
stadgar att betalningarna skall goras via trusteen.®

4.1.2.2 Skal for att anvanda en bond trustee

Det ar vanligtvis emittenten som fattar beslutet huruvida en trust skall
uppréttas, och det ar dven denne som utser trusteen. Aven om syftet med
trusten ar att tillvarata obligationsinnehavarnas intressen, sa kan forfarandet

¥ Rawlings, s. 45-46.
8 Wood, International Loans, Bonds, and Securities Regulation, s. 165.
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ha vissa positiva effekter aven for emittenten. Tack vare att trusteen for
innehavarkollektivets talan, s& ar emittenten skyddad fran de enskilda
obligationsinnehavare som kraver betalning. Om en s.k. event of default
intraffar kan det tdnkas att vissa enskilda obligationsinnehavare motsatter
sig en omfdrhandling av villkoren och istéllet kraver accelerering av
betalningarna (s.k. "mad bondholders™). Om rétten att agera vid ett event of
default ges till en trustee i stéllet for till de enskilda obligationsinnehavarna
riskerar emittenten inte att raka ut for obetdnksamma ageranden fran
enskilda obligationsinnehavare. Att ha en trustee medfor ocksa en storre
flexibilitet vid tillampningen av obligationsvillkoren, vilket kan vara mycket
fordelaktigt om obligationerna Idper éver en langre tid.?® Mindre allvarliga
events of default kan forbises med trusteens samtycke utan
obligationsinnehavarnas godkénnande och trusteen kan &ven vara behorig
att pd egen hand godkanna smarre justeringar av villkoren allteftersom de
omkringliggande omstandigheterna férandras.*

Den storsta nackdelen med att arrangera en trust i samband med en
obligationsemission &r att kostnaderna for utgivningen blir hdgre, och det
forekommer darfor dven obligationslan utan trustees. Vid sadana emissioner
utser emittenten i stallet en s.k. paying agent, som har till uppdrag att
administrera utbetalningar till innehavarna. En paying agent har till skillnad
fran en trustee ingen skyldighet att bevaka obligationsinnehavarnas
intressen. | valet mellan att utse en trustee eller en paying agent spelar flera
faktorer in. Ett skal att utse en trustee dr forstas att obligationen kan bli mer
attraktiv. som investeringsobjekt, vilket kan kompensera de Okade
kostnaderna. Det starkaste skélet for en emittent att utse en trustee kan dock
manga ganger vara att det finns regler som kraver att en trustee utses for att
obligationerna skall fa bjudas ut till forsdljning pd marknaden. Enligt
Londonborsens noteringsforeskrifter maste det finnas en trustee som
foretrader obligationségarna for att obligationen ska kunna vara foremal for
handel pa borsen. I USA ar skyldigheten att utse en trustee lagstadgat
genom Trust Indenture Act 1939.

4.1.2.3 Trustegendomen

Ett huvudkrav for att en rattsligt giltig trust skall foreligga ar, som tidigare
namnts, att den egendom som ingdr i trusten ar tydligt definierad och att
trusteen rent faktiskt har mojlighet att forfoga ©ver den. Nar en trust
upprattas till forman for obligationsinnehavarna ar det dock inte
obligationerna i sig som utgor trustegendom. Ett sadant forfarande skulle
forutsatta att trusteen hade den faktiska kontrollen 6ver obligationerna,
vilket skulle forhindra den fria omséttningen av dessa. Trusten upprattas i
stallet pa sa satt att emmittenten forpliktar sig att géra samtliga del- och
slutbetalningar till trusteen, som alaggs att administrera betalningarna till
forman for dem som vid betalningstillfallet innehar obligationerna. Det &r
alltsa inte obligationerna i sig, utan det rattsliga atagandet att betala, som

8 Wood, International Loans, Bonds, and Securities Regulation, s. 166.
% Rawlings, s. 49.
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utgor trustegendom.® Férutom betalningsdtagandet kan emittenten &ven
gora andra ataganden till trusteen, exempelvis att inte stalla sakerhet till
nagra andra borgenéarer (negative pledge), att bedriva sin verksamhet pa ett
ansvarsfullt satt, att fose trusteen med relevant information samt olika
former av garantier och &taganden.

Det finns alltsa en betydande skillnad mellan & ena sidan en bond trustee
och a andra sidan sadana clearingforetag som Euroclear eller Cedel (eller for
svenska forhallanden VPC). Medan den sistnamnda typen av aktorer agnar
sig at att rent fysiskt forvalta och administrera sjalva obligationen och
innehavet av densamma, &gnar sig en bond trustee at att for
obligationsinnehavarens rakning bevaka och tillvarata de réattigheter som
harleds ur innehavet av obligationen.

Genom trusten blir trusteen lagligen berattigad att erhalla betalningarna fran
emittenten. Detta innebdr at trusteen automatiskt blir behorig att stélla
rattsliga krav mot emittenten, till exempel att krdva accelerering av
betalningar, stdamma emittenten infér domstol eller ta initiativ till ett
konkursforfarande. For obligationsinnehavarnas del innebédr trust-
forhallandet att de far mojlighet att rikta ett sjalvstandigt ansprak grundat pa
equity, dels i forhallande till trustegendomen som sadan, dvs. betalningarna,
och dels personligen i forhallande till trusteen. Trustforhallandet medfor att
obligationsinnehavarna far ett skydd mot trusteens eventurella insolvens.
Emittentens betalningsatagande kan inte tas i ansprak av trusteens
eventuella 6vriga borgenarer och kan inte heller ingd i en konkurs.
Dessutom innebér reglerna om tracing att obligationsinnehavarna kan
“spara” sin ratt till betalning om trusteen skulle 6verlata medlen till nagon
annan. Dessa regler innebar visserligen att obligationsinnehavarna atnjuter
ett omfattande sakrattsligt skydd, men det har h&vdats att detta har mycket
liten betydelse i praktiken eftersom de féretag som vanligtvis anlitas som
trustees utgor sjalvstandiga entiteter med otvivelaktig kreditvérdighet och
ansvarskansla.*® Det anses alltsa i realiteten inte foreligga ndgon avsevard
reell risk att trusteen blir insolvent eller avhénder sig trustegendom, och
obligationsinnehavarna kommer darfor med storsta sannolikhet inte att fa
anledning att rikta nagot sakrattsligt grundat ansprak mot trusteen eller mot
nagon annan. Storre betydelse har daremot de rent personliga skyldigheter
som trusteen atar sig gentemot obligationsinnehavarkollektivet, dvs. de
ataganden som trusteen gor i trusturkunden samt de equitybaserade
skyldigheter som i engelsk ratt kallas fiduciary duties.*

4.1.3 Trusteen som fiduciary

4.1.3.1 Intressekonflikter

%1 Wood, International Loans, Bonds, and Securities Regulation, s. 170.
% Rawlings, s. 48.

% Wood, s. 170.

% Ibid.
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Reglerna om fiduciary duties har stor betydelse for trusteens roll i samband
med bevakningen av obligationsinnehavarens ratigheter eftersom de griper
in och forhindrar trusteen fran att forsatta sig i situationer dar en
intressekonflikt potentiellt kan tankas uppsta. Sadana konflikter kan vara av
flera olika slag. Det &r till exempel uppenbart att en trustee som har ett
betydande agarskap i emittenten har dubbla intressen, likasa den trustee som
dven atar sig att stalla en garanti for emissionen. En annan situation kan vara
att en emittent anlitar samma trustee for flera emissioner, vilket innebar att
innehavare av obligationer fran olika emissioner konkurrerar om trusteens
uppmarksamhet. Om trusteen &r en bank kan det &ven ténkas att emittenten
ocksa har lan i banken och darmed sjalv kan bli fordringségare i en
eventuell insolvenssituation. Om trusteen ocksd & en aktiv
vardepappersforvaltare kan det handa att trusteen sjalv forvaltar aktier eller
andra typer av fordringsratter i emittenten. Slutligen kan det ocksa ténkas att
trusteen agnar sig at finansiell radgivning, och att man i denna roll atar sig
att ge finansiella rad at emittenten. Ofta ar stora finansiella institutioner
organiserade i koncerner eller ndgon annan form av foretagsgrupp, dar
trusteefunktionerna ligger inom en sérskild enhet samtidigt som andra
enheter utfor andra tjanster at emittenten. | en sadan situation kan
intressekonflikten ligga i trusteens vilja att skydda foretagsgruppen som
helhet snarare &n att tillvarata obligationsinnehavarnas intressen. Alla dessa
situationer kan potentiellt sett utgora intressekonflikter som kan resultera i
att trusteen misskoter sitt fortroendeuppdrag. En annan konsekvens av att
trusteen atar sig dubbla roller &r att situationer kan uppsta dar trusteen
riskerar att bli ersattningsskyldig till endera parten hur man &n gor. FOr det
tredje kan det tankas att trusteen pa grund av sina dubbla roller gor en
obehérig vinst som borde tillfalla obligationsinnehavarna.®> Trusteens
fiduciary duties innebar som en huvudregel att trusteen inte far forsatta sig i
en situation dar en potentiell intressekonflikt kan uppsta. Om trusteen anda
forsatter sig i en sadan situation, kommer han att bli ersattningsskyldig for
huvudmannens féluster samt redovisningsskyldig fér obehériga vinster.”

Det finns olika satt att losa intressekonflikter pa. Formanstagarna, dvs.
obligationsinnehavarna, kan godkanna trusteens dubbla roller med befriande
verkan for trusteen, men detta kraver i praktiken att ett godkénnande ges pa
forhand i samband med att trusten uppréttas vid emissionen eftersom det ar
mycket besvérligt for en trustee att soka godkannande fran alla innehavare
efter att obligationerna har givits ut pd marknaden. Vanligtvis brukar en
trusturkund innehalla en klausul som ger trusteen ratt att inga i andra
finansiella transaktioner med emittenten under obligationernas I6ptid.®’
Trusteen kan dven, i den man det ar tillatet, friskriva sig fran ansvar.
Intressekonflikter kan dven hanteras genom att trusteen antingen delegerar
ansvaret till ndgon annan eller genom att man organiserar sin interna
verksamhet pa sa satt att de som utfor de olika funktionerna inom foretaget
inte har kontakt med varandra (s.k. Chineese Walls). | vissa situationer kan
trusteen undgé ansvar genom att avsaga sig sitt uppdrag, men i normalfallet

% Wood, s. 191-192.
% |hid.
% Rawlings, s. 54.

41



kravs det i sa fall att en eftertradare utses innan trusteen kan undslippa
ansvar for sina ataganden.*®

4.1.3.2 Trusteens skyldigheter

Trusteens viktigaste enskilda skyldighet, atminstone enligt engelsk ratt, kan
brett beskrivas som en skyldighet att utféra det uppdrag han har atagit sig
med erforderlig aktsamhet (due diligence). Inneb6rden av denna skyldighet
har uttryckts som att en trustee vid forvaltningen av trustegendomen maste
laktta samma grad av noggrannhet och omsorg som en normalt aktsam
person kan forvéantas gora vid handhavandet av sin privata egendom.®
Trusteen &r darmed skyldig att anvanda sig av de befogenheter som har
alagts honom i den grad det behdvs for att bevaka beneficientens intressen.

En trustee har en skyldighet att utéva erforderlig aktsamhet fran den
tidpunkt da forordnandet givits och darefter under obligationernas hela
Ioptid tills alla betalningar &r verkstéllda. I den inledande fasen av en
obligationsemission, da villkoren for emissionen stélls upp, ar trusteen annu
inte utsedd. Detta i sig utgor ett problem i och med att huvuddelen av
dokumentationen sker pa detta stadium. Det ar darfor oklart i vilken
utstrackning det ligger inom trusteens ansvar att tillse att villkoren for
emissionen tillvaratar obligationsinnehavarnas intressen i tillracklig
omfattning. En professionell trustee brukar dock i samband med att han atar
sig uppdraget tillse att dokumentationen inte avsevart avviker fran
marknadens gangse bruk eller pd nagot annat satt &r sérskilt betungande for
obligationsinnehavarna. N&ar emissionen &r genomférd och under
obligationernas hela 16ptid &r trusteens framsta uppgift att 6vervaka
emittentens finansiella stallning for att kunna forvarna obligations-
innehavarna om en finansiell risksituation skulle uppstd. Overvakningen
sker vanligtvis genom att emittenten regelbundet tillsdnder trusteen relevant
information, till exempel finansiella utlatanden fran emittentens revisorer.
Trusteens Overvakning &r darfor i normalfallet passiv i den meningen att
trusteen inte aktivt undersoker emittentens verksamhet utan noéjer sig med
att granska den information som han blir tillsdénd. VVarken i England eller i
USA alaggs trusteen att inta en mera aktiv roll, &ven om den amerikanska
lagstiftningen kraver att trusturkunden pa ett mera tydligt satt anger pa
vilket satt trusteen skall hallas informerad.'® Syftet med trusteens
overvakningsskyldighet ar att obligationsinnehavarna skall kunna hallas
informerade, och trusteen har darfor dven en skyldighet att vidarebefordra
till obligationsinnehavarna sadan information som ar av vasentlig betydelse
for deras intressen. Om for mycket negativ information ndr andrahands-
marknaden for de emitterade obligationerna riskerar detta att leda till att
marknadsvardet for obligationerna minskar, vilket i det langa loppet leder
till att emittenten kan fa svart att genomféra framgangsrika emissioner i
framtiden. For att emittenten anda skall vara villig att tillhandahalla relevant

% Wood, International Loans, Bonds, and Securities Regulation, s. 195-197.
% Knox v. McKinnon (1888) 13 App Cas 753, sid. 768 (min dverséttning).
199 \Wood, International Loans, Bonds, and Securities Regulation, s. 198-200.
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information till trusteen &r det darfor vanligt att i trusturkunden inféra en
klausul som undantar trusteen fran skyldigheten att vidarebefordra
information, om informationen har lamnats till trusteen i fortroende.*™

4.1.3.3 Skyldighet att vidta atgarder

Trusteens skyldighet att vidarebefordra information har for obligations-
innehavarna allra storst betydelse om det intraffar ett s.k. event of default,
dvs. en sadan handelse som enligt emissionsavtalet skall ge obligations-
innehavarna ratt att accelerera betalningarna fran emittenten. Syftet med
dessa bestdammelser ar att obligationsinnehavarna skall ha en mojlighet att
’radda” sina egna investeringar om det finns en uppenbar risk att emittenten
I framtiden inte kommer att ha mojlighet att fullgora sina betalningar till
obligationsinnehavarna.'® Det &r trusteen som fattar beslut om accelerering
av betalningar at obligationsinnehavarna och de enskilda obligations-
innehavarna dr pa grund av no petition-klausulen forhindrade att stalla nagra
rattsliga krav direkt mot emittenten. Obligationsinnehavarna har dock
mojligheter att rikta ansprak mot trusteen. Dels kan trusteen bli personligen
ersattningsskyldig om ett felaktigt beslut skulle leda till forluster, dels
brukar trusturkunden innehalla bestammelser som ger en viss rostmajoritet
av obligationsinnehavarna ratt att tvinga trusteen att accelerera
betalningarna.'®

Ett beslut om accelerering av betalningar pa stora obligationsemissioner
innebdr ofta i praktiken att emittenten forsatts i konkurs, vilket resulterar i
ett omfattande insolvensforfarande dar obligationsinnehavarna for att fa ut
sina pengar maste bevaka sin fordran som konkursborgenarer. Om
obligationsinnehavarna daremot inte accelererar betalningarna fran
emittenten ges emittenten en mojlighet att reda ut sin situation och komma
pa fotter igen, vilket kan vara mera fordelaktigt for obligationsinnehavarna.
Huruvida en trustee skall underrdtta obligationsinnehavarna om en
forestaende event of default ar darfor en mycket kritisk fraga, eftersom det
ar svart for trusteen att pa forhand avgora vilket alternativ som bast
tillvaratar obligationsinnehavarnas intressen. Som tidigare har namnts
innefattar trusteens fiduciary duties en generell skyldighet att underratta
obligationsinnehavarna, men i det enskilda fallet kan det, beroende pa
utformningen av trusturkunden och andra omsténdigheter, vara oklart
huruvida det foreligger en skyldighet att informera. FOr det forsta &r det
manga ganger inte helt klart huruvida trusteen formellt sett verkligen kan
anses ha vetskap om att ett event of default foreligger. Ofta kan det vara
fraga om tekniskt komplicerad information som kraver omfattande juridiska
eller redovisningsmassiga kunskaper, och trusteens skyldighet att underrétta
beror i sa fall pa i vilken grad han skall anses vara skyldig att kunna tolka
sadan information. Om trusteen &r ett storre foretag kan det tankas att
informationen maste ha givits till ndgon viss person for att vetskap skall

101 \Wood, International Loans, Bonds, and Securities Regulation, s. 200-201.
192 \Wood, International Loans, Bonds, and Securities Regulation, s. 201-203.
103 Rawlings, s. 49.
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anses foreligga, till exempel en ansvarig chef eller ndgon som arbetar inom
en viss avdelning pa foretaget. For det andra kan det forekomma att en
trustee ges vissa befogenheter att undanhalla information om han anser att
det inte ligger i obligationsinnehavarnas intressen att bli informerade om ett
forestaende event of default. Om det till exempel &r fraga om tekniskt
komplicerad information kan det handa att obligationsinnehavarna
Overskattar den finansiella risken och dérmed fattar beslut om accelerering
av betalningarna trots att det egentligen inte ligger i deras intresse att gora
sd. | bland annat amerikansk lagstiftning finns bestammelser som ger
trusteen sadana befogenheter. For det tredje kan trusturkunden innehalla s.k.
ostrich-clauses, klausuler som ger trusteen rétt att forutsatta att en event of
default inte foreligger sa lange information inte har givits uttryckligen av
emittenten. Sadana klausuler betraktas ofta som osékra eftersom de kan
komma att anses strida mot trusteens fiduciary duties.**

Vanligt forekommande i engelska och amerikanska trusturkunder ar olika
former av friskrivningsklausuler, som ger trusteen ratt att forlita sig pa
information fran professionella konsulter samt ratt att forutsétta att erhallen
information ar korrekt utan att sjalv gora nagra efterforskningar. Aven om
sadana klausuler ar mycket vanliga sa ar dess giltighet omdiskuterad.
Eftersom sadana friskrivningar uppréattas i forhand utan att obligations-
innehavarna ges nagon mojlighet att ta stallning till dem, tolkas de enligt
engelsk ratt strikt till obligationsinnehavarnas forman. Klausuler som fritar
trusteen fran ansvar for mera fundamentala lojalitetsbrott maste vara
specifikt uttryckta for att ha ndgon verkan. Friskrivningar kan forklaras
ogiltiga dels om de strider mot den indispositiva karnan av fiduciary duties,
dels om de strider mot lag, som till exempel engelska Unfair Contract Terms
Act 1977, Misrepresentation Act 1967, eller Companies Act 1985
§192(1)'*

4.2 Sakrade obligationslan, varde-
papperiseringar och efterstallda
krediter

Det framsta kannetecknet hos obligationslanet ar, som ovan har beskrivits,
dess omséttningsbarhet. Denna egenskap hos krediten uppnas pa bekostnad
av dess flexibilitet, vilket innebar att det traditionella obligationslanets
anvandbarhet ar begransad. | syfte att bredda obligationslanets anvandnings-
omrade och att kunna skraddarsy olika finansieringslosningar for dess
andamal har olika strukturerade finansieringslosningar utvecklats. Dessa
finansieringslosningar har sin  hdarkomst i den angloamerikanska
rattstraditionen, och trusten spelar ofta en central roll i dessa réttsliga
modeller.

1% Wood, International Loans, Bonds, and Securities Regulation, s. 201-203.
1% Wood, International Loans, Bonds, and Securities Regulation, s. 206-209.
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4.2.1 Sakrade obligationsl&n'®

Det traditionella obligationslanet ar en kredit som ges helt utan séakerhet,
vilket innebdr att dess kreditvarde ar lagre an en motsvarande sakerstalld
kredit. | syfte att kunna ge obligationerna ett hogre kreditvéarde, och dédrmed
gbra dem mer attraktiva som investeringsobjekt, har olika metoder
utvecklats for emittering av obligationer med sakerhet i en avgransad
egendomsmassa tillhorig emittenten. Avsikten med detta forfarande ar alltsa
att obligationsdgarna skall ges separationsratt till den avgrénsade
egendomen vid en eventuell insolvens hos emittenten. Svarigheten med att
uppna ett sadant rattsligt resultat ar att sékerhetsratten till den avsedda
egendomen maste goras omsattningsbar pa samma satt som fordringsratten.
De sdkerstallda obligationernas giltighet ar darfor ytterst beroende av hur
den sakréttsliga regleringen ar utformad i den rattsordning som styr
emissionen eller den senare Overlatelsen av vardepappret, dvs. vilka krav
som stalls for att séakerhetsratten skall verga till den nye fordringségaren.
En sakréttslig reglering som bygger pa traditionsprincipen ar av uppenbara
skal olamplig, eftersom avsikten &r att emittenten skall fortsdtta att ha
egendomen i sin besittning. En reglering som for giltig sékerhetsratt
forutsatter registrering av pantratt eller avtal mellan pantséttare och
panthavare duger dock inte heller i detta sammanhang. Fo6r att ett
obligationslan med sékerhet i emittentens egendom skall kunna anvandas
effektivt kravs att sakerhetsratten ar negotiabel pa samma sitt som
fordringsratten, dvs. att en Gverlatelse av véardepappret automatiskt medfor
att sakerhetsratten Overgar till forvarvaren. En metod for att astadkomma
detta har varit att inféra en sarskild lagstiftning om s.k. sakerstallda
obligationer.’®” En alternativ metod, som anvands i de angloamerikanska
rattsordningarna, gar ut pa att emittenten pantsatter egendom till en trust till
forman for obligationsinnehavarkollektivet.'® | detta fall & det allts& en
sakrétt, sjalva pantratten till egendomen, som utg6r trustegendom och
trusteens uppgift vid ett sékerstéllt obligationsforfarande blir darmed att
tillse att den pantsatta egendomsmassan halls intakt. Trusteen ges
befogenheter — och skyldigheter — att om emittenten blir insolvent realisera
panten och vidarebefordra medlen till obligationsinnehavarna.'®
Obligationsinnehavarna far darmed en pa equity grundad rétt till de medel
som utflyter ur en eventuell pantrealisation. Vid en normal emittering av
sékerstéllda obligationer &r syftet att sédkerhetsmassan skall kvarstanna i
emittentens besittning och metoden forutsatter darfor att nagon tradition av

1% Termen sékrade obligationslan ar min egen och avser alla typer av obligationslan dér
emittenten staller sdkerhet for krediten (eng: secured bonds). Termen sakerstéllda
obligationer (covered bonds) &r en bendmning pa den sérskilda form av obligationslan som
bygger pa sarskild lagstiftning (se foljande fotnot).

97| Tyskland har sarskild lagstiftning om s.k. Pfandbriefe existerat sedan 1700-talet, och
liknande system har inférts eller haller pa att inforas i samtliga EU-lander utom
Storbritannien. | Sverige har utgivning av sékerstallda obligationer méjliggjorts genom Lag
(2003:1223) om utgivning av sakerstallda obligationer.

1% Denna trustee kallas security trustee och brukar vanligtvis vara samma som den som
agerar bond trustee, om en sadan anvands.

109 Rawlings, s. 47.
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panten till trusteen inte skall behdva goras for att pantséattningen skall bli
sakrattsligt giltig. '

4.2.2 Vardepapperiseringar

Syftet med en vérdepapperisering (eng: securitisation) ar att “omvandla” en
enkel fordran eller ndgon annan tillgang med ett kassaflode till ett
obligationslan eller nadgon annan form av vérdepappersbaserad kredit. Detta
gors — enkelt uttryckt — genom att fordringarna séljs till ett sjalvstandigt
foretag'* vars enda syfte ar att 4ga tillgdngarna. Specialféretaget finansierar
forvarvet av tillgdngarna genom att emittera obligationer, och det kassafléde
som tillgangarna genererar anvands sedan for att fullgora betalningarna till
obligationsinnehavarna.

Véardepapperisering utgor ett komplement till traditionella finansierings-
metoder och mojliggoér darmed for foretag och offentliga institutioner att
diversifiera sin finansiering. Genom att genomftra vardepapperiseringar kan
en kredittagare minska sina totalkostnader for finansiering. En ytterligare
fordel med vardepapperisering &r att krediten inte tas upp av originatorn**?
utan av specialforetaget. Genom att gora specialforetaget till en sjalvstandig
enhet ordnas finansieringen darmed utanfér den egna balansrakningen.™ |
princip kan alla overlatbara tillgangar som har ett kassaflode varde-
papperiseras. Vanligast ar dock att olika typer av fordringar samt fastigheter
ar foremal for vardepapperisering. Det har dven forekommit att framtida
kassafloden som t.ex. royaltyintdkter eller biljettférsaljning vid
fotbollsmatcher varit foremal for vardepapperisering.'** Skalen till att
genomfdra en vardepapperisering ar alltsa vanligtvis affarsmassiga snarare
an juridiska.'*

Aven om foretaget genom forfarandet gor sig av med dganderatten till
tillgangen ar syftet inte att radigheten éver densamma skall ga forlorad.
Specialfoéretaget fungerar normalt bara som formell &gare till egendomen,
och originatorn fortsatter att administrera den och har normalt en option pa
aterforvarv efter att krediten har 16pt ut. Det ar dven vanligt att originatorn
star for en storre eller mindre del av kreditrisken genom en garanti,
efterstallt 1an och/eller efterstalld kopeskillingsfordran, och pa motsvarande
satt forbehdller sig originatorn en residualratt till kassaflodet. Detta
sammantaget gor att vardepapperiseringen kan liknas vid en sékerhets-
overlatelse via specialforetaget, dar specialforetaget star en storre eller
mindre del av risken.'*® Den framsta juridiska risken vid en vérde-

10 bid.
111 Kallas vanligtvis Special Purpose Vehicle (SPV) pa engelska. P& svenska anvéands oftast
termen specialforetag.
12 Originator ar en benamning pé& den person som egendomen utgér ifrdn, som genomfor
vérdepapperiseringen genom att dverlata egendomen till specialforetaget.
113 £ Mansson, P-U Andersson, Vardepapperisering —securitisation, s. 11-23.
114 5 Borrows (ed.) Special report, Current issues in Securitisation, s. 1 ff.
iz B Nydrén, Om kreditrisker och juridiska risker vid véardepapperisering, s. 221.
Ibid..
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papperisering ar att specialforetaget och den déverlatna egendomen vid en
eventuell domstolsprévning skal komma att anses tillhéra originatorn. Ett
sadant resultat skulle forfela syftet med vérdepapperiseringstransaktionen
eftersom poangen &r att vardepapperskrediten inte skall tas upp pa
originatorns balansrékning. Rattsligt sett &r avsikten att transaktionen skall
framstd som en forsédljning pa armlangds avstand fran originatorn till
specialforetaget. Agandet och kontrollen av specialforetaget maste darfor
organiseras sa att specialforetaget far en sjalvstandig stallning i forhallande
till originatorn. | detta sammanhang anvénds truster for att sékerstilla
specialforetagets oberoende.**’

Exakt hur dgandet av specialforetaget arrangeras kan variera avsevért, men
den vanligaste metoden gar ut pa att samtliga aktier i specialforetaget &gs av
en discretionary charitable trust.'® Den legala &ganderatten till special-
foretaget placeras alltsa under en trustee som alaggs in equity att forvalta
den till forman for ett allmant samhallsnyttigt intresse som trusteen sjalv
anfortros att utse efter eget omddme. Som tidigare ndmnts ar kriteriet for en
giltig discretionary trust att det skall vara mojligt att avgdra huruvida en viss
beneficient kan eller inte kan bli formanstagare under trusten.*® Det enda
syftet med att anvdnda en discretionary trust i en vardepapperiserings-
transaktion ar dock att se till att originatorn inte pa nagot satt kan bli
berattigad formanstagare till trustegendomen. Nagon egentlig beneficient
existerar alltsa inte eftersom trusten endast existerar for att avskarma
originatorn fran rattigheterna till egendomen.*?

For att ytterligare avskarma originatorn och skydda obligationsinnehavarnas
stéllning brukar dessutom den vardepapperiserade egendomen pantsattas till
den trustee som foretradder obligationsinnehavarna, Precis som vid “vanliga”
obligationsemissioner brukar man &ven vid vardepapperiseringar lata
emittentens, dvs. specialforetagets betalningar till obligationsinnehavarna ga
genom en trust for att skydda obligationsagarnas intressen.’® | en vanlig
vardepapperiseringstransaktion kan alltsa tre olika trusteefunktioner
forekomma: en bond trustee vars syfte ar att skydda obligationsinnehavarnas
rétt till betalning, en security trustee (som vanligtvis & samma person som
bond trustee) vars syfte dr att garantera obligationsinnehavarnas
sékerhetsratt till egendomen samt att avskdrma originatorns ratt till
densamma, samt den sérskilda ”SPV-trusteen”, som &ven den har till syfte
att rattsligt avskarma originatorn fran egendomen.*?

4.2.3 Efterstallda krediter

En efterstédlld kredit (s.k. subordinated debt) &r enkelt uttryckt en fordran
som har lagre prioritet & en annan fordran hos samma galdenar. En skuld

17 1bid.

18 b Bonsall, Securitisation s. 22.

119 McPhail v. Doulton [1971] A.C. 424.

120 Metoden brukar pa engelska bendmnas “the orphan structure” (Bonsall, s. 22).
121 Nydrén, s. 221.

122 Ipid.
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med hogre prioritet brukar pa engelska kallas for “senior debt”, och den
skuld som ar efterstalld (subordinated) kallas foljaktligen junior debt”. Om
géldenéren blir insolvent har den som innehar en efterstélld fordran rétt till
betalning endast efter det att den som har en prioriterad (senior) fordran har
fatt betalt fullt ut. En efterstalld fordran &r alltsa en residualfordran i
forhallande till prioriterade fordringar och bar darfor en hogre risk.
Vanligtvis ger en efterstalld fordran ocksa hogre ranta an en fordran som &r
prioriterad. Efterstallda fordringar brukar ibland beskrivas som ett
mellanting mellan ett skuldebrev och en aktie eftersom innehavaren tar
storre del i galdenarens risk och eventuella vinst. Det bor dock papekas att
dess rattsliga karaktar alltjamnt &r en fordringsratt.'*® S8 lange galdenaren &r
solvent saknar det betydelse om en fordran ar efterstalld eftersom alla
borgenarer kan rakna med att fa betalt, det &r endast i den situationen da
galdenaren blir insolvent som det far betydelse. For att tekniken skall fa
praktisk betydelse kréavs det att fordringsratten rattsligen konstrueras pa ett
sadant satt att innehavaren av en efterstalld fordran forhindras att stalla krav
pa betalning innan prioriterade fordringsagare har fatt betalt, till exempel
vid ett eventuellt konkursforfarande. Sarskilt komplicerat kan detta bli da
det galler omséttningsbara vardepapper, eftersom det pa forhand inte gar att
forutse vem som kan komma att bli fordringsdgare i en framtida
insolvenssituation.**

4.2.3.1 Metoder for efterstallning

| engelsk ratt anvands huvudsakligen tva rattsliga tekniker for att
astadkomma en rattsligt gangbar efterstalld kredit. Den fdrsta metoden
kallas contractual subordination och gar ut pa att den fordringsagare som
innehar den efterstallda krediten avtalar med galdendren att hans rétt till
betalning géller endast efter det att prioriterade fordringsagare har erhallit
betalning. Den andra metoden kallas turnover subordination och innebér att
en efterstalld borgenar atar sig att forvalta medel som inflyter i anledning av
fordringen till forman for prioriterade borgenarer och 6verlamna dessa till
de prioriterade borgenarerna i den utstrackning deras krav pa galdenaren
annu inte har blivit uppfyllda. Det sistnamnda forfarandet innebéar alltsa
enligt engelsk ratt att den efterstallda borgenéren gor sig sjalv till trustee for
de prioriterade borgenarerna.'®

Svarigheten med efterstdllda fordringar ar att de flesta rattsordningar
innehaller obligatoriska insolvensrattsliga bestammelser som sager att
samtliga fordringsdgare som inte har en sékerhet eller ndgon annan form av
erkand formansratt skall ha ratt till betalning pari passu, dvs proportionellt i
forhallande till deras andel av géldenarens totala skulder. Vid en s.k.
contractual subordination har géldendaren och den efterstallda borgenéren
kommit 6verens om att fordringsrattens existens i en insolvenssituation &r
beroende av att den prioriterade fordringségaren har blivit till fullo betald.

122 R, Cranston, Principles of Banking Law, s. 329.
124 1hid.
125 p R Wood, The law of Subordinated Debt, s. 1.
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Pa grund av pasi passu-reglerna blir alltsd i realiteten den efterstallda
fordringségaren automatiskt efterstalld galdenarens samtliga borgenérer och
inte bara den prioriterade fordringsagare som utpekas i klausulen.*® Vid en
s.k. turnover subordination blir resultatet annorlunda, eftersom de
prioriterade och de efterstallda fordringsagarna har samma ratt i férhallande
till galdeniren. Aven den efterstillda fordringsagaren kommer alltsé att fa
betalt pari passu med dvriga borgenarer, men efter att han har erhallit sin
andel, ar han alagd enligt equity att 6verlamna en sa stor del av dessa medel
till den prioriterade fordringsagaren som krévs for att den prioriterade
fordringséagaren skall bli ersatt fullt ut. Den prioriterade fordringsagaren far
darmed sa att sdga “dubbel utdelning” vid ett insolvensforfarande. En
turnover subordination anses vara den enda etablerade metoden enligt
engelsk ratt for att astadkomma en subordination dar en fordran endast
efterstélls en eller flera angivna fordringar och inte samtliga fordringar hos
en galdenar.’?” Eftersom de medel som den efterstallda fordringségaren
erhaller av géldendren utgér trustegendom, sa har den prioriterade
fordringségaren aven ett sakrattsligt ansprak pa dessa vilket kan fa betydelse
om den efterstallda fordringsédgaren sjalv blir insolvent eller om han
forskingrar de medel han har erhéllit.*®

Nar det géller obligationer och andra omséttningsbara fordringsratter &r det
fullt mojligt och praktiskt gangbart att infora en efterstallningsklausul som
gor fordringsréttens giltighet i en insolvenssituation beroende av en annan
fordran pa emittenten. En sadan klausul géller i sa fall i forhallande till
emittenten och utgdr en s.k. contractual subordination, med resultatet att
obligationerna blir efterstdllda emittentens samtliga 6vriga fordringsagare.
Att uppratta en s.k. turnover subordination i samband med en
obligationsemission ar betydligt mera komplicerat eftersom obligationerna
omsatts pa en marknad. Forst och framst ar det tveksamt om en ny
innehavare av en efterstalld obligation automatiskt skulle kunna bli trustee
for en prioriterad fordringsagare. Aven om sé skulle vara fallet s& skulle det
rent praktiskt vara mycket besvérligt for en prioriterad fordringségare att
efter ett insolvensforfarande krava in betalningar fran de efterstéllda
fordringségarna eftersom obligationer ofta innehas av en mycket stor grupp
investerare som dessutom ofta ar helt anonyma. | praktiken ar det darfor
omojligt att gora varje enskild obligationsinnehavare till trustee for de
prioriterade fordringsdgarna. En majlighet som star till buds om man vill
uppratta en turnover subordination &r att anvanda en extern trustee som
administrerar betalningarna till obligationsinnehavarna, och som atar sig att
betala de efterstallda obligationsinnehavarna endast under forutsattning att
de prioriterade fordringsagarna har fatt sina fordringar tackta. Denna trustee
ar alltsa en "vanlig” bond trustee vars forordnande har modifierats nagot for
att aven administrera sjélva efterstallningen av krediten. Forutsattningarna
for att detta arrangemang skall lyckas ar att obligationsinnehavarna sjélva
helt avskars fran ratten att erhalla betalningar direkt fran emittenten (bl.a.
genom en no petition-klausul), att samtliga betalningar gors via trusteen och

126 \Wood, The law of Subordinated Debt, s 11-12, 13-16.
127\Wood, The law of Subordinated Debt, s. 9-10.
128 |bid.
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att det stélls som villkor for trusten att de prioriterade fordringségarna har
fatt betalt fullt ut innan de efterstallda obligationsagarna skall erhalla ratt till
betalning. Om dessa inte har fatt betalt fullt ut, skall trusteen i stéallet halla
medlen till forman for de prioriterade fordringsagarna i den utstrackning det
behdvs for att de ska fa sina fordringar fullt ut tackta.'?®

4.3 Sammanfattning

Detta kapitel har visat hur trustinstitutet anvands for att pa olika satt gora
obligationslanet till ett mera flexibelt och anvéandbart kredit- och
investeringsinstrument. De flesta av de rattstekniska konstruktioner som har
beskrivits ar snarlika varandra eftersom de gar ut pa att en sarskilt utsedd
trustee forvaltar olika typer av rattigheter till forman for obligations-
innehavarna. Det framsta skalet till att dessa s.k. bond trustees anvénds ar att
obligationsinnehavarna sjdlva, pa grund av sitt stora antal, sin anonymitet
och obestandighet har mycket begransade mojligheter att pa egen hand
disponera Over komplexa strukturer av réttigheter och skyldigheter. | sin
enklaste form administrerar trusteen betalningar fran emittenten till
obligationsinnehavarna, tillvaratar deras intressen och for deras talan mot
emittenten. Vid ett sakrat obligationslan kan trusteen dven halla en pant till
forman for obligationsinnehavarna, och vid en efterstélld kredit kan trusteen
garantera att vissa fordringsagare erhaller betalning fore andra.

En s.k. bond trustee skiljer sig pa flera olika satt fran en traditionell trustee.
En bond trustee &gnar sig inte at nagon aktiv forvaltning av trustegendom
utan agnar sig endast at att passivt granska sadan information som tillséands
honom. Nagon egentlig trustegendom finns inte heller att forvalta,
uppdraget handlar i stdllet om att sékerstdlla framtida betalningar och
overvaka sakerhetsratter. Det framsta skalet till att en bond trustee alaggs
fiduciary duties gentemot obligationsinnehavarna &r inte att han forvaltar
egendom at dem som en traditionell trustee, utan snarare att han har
anfortrotts att bevaka deras intressen och fora deras talan.

Det tycks omgjligt att gora en uttommande sammanfattning av alla de
funktioner som trusten kan fylla i samband med en obligationsemission. De
olika motiven till att arrangera en trust kan variera beroende pa
sammanhanget. | de sammanhang som trusterna har diskuterats i detta
avsnitt framtrader dock nagra funktioner som sarskilt betydelsefulla. Dessa
funktioner &r:

o Att tillse att obligationsinnehavarnas intressen mot emittenten
bevakas pa ett effektivt satt.

e Att forhindra att en enskild obligationsinnehavare accelererar
betalningar pa obligationerna da detta inte ar affarsmassigt
motiverat.

e Att astadkomma en sakrattsligt giltig sdkerhetsratt  for
obligationsinnehavarna.

129 \Wood, The law of Subordinated Debt, s. 92 ff.
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e Att garantera ett specialforetags oberoende gentemot originatorn i
samband med en vérdepapperisering.

e Aftt vid en efterstilld kredit astadkomma en s.k. turnover
subordination d&r den prioriterade fordringsagaren har ett sakrattsligt
skyddat ansprak pa de medel som en viss efterstalld fordringsagare
erhaller vid ett insolvensforfarande.

4.4 Metoder vid svenska
obligationsemissioner

Pa den interna svenska obligationsmarknaden emitteras obligationer utan att
man anvander sig av nagon fortroendeman motsvarande en engelsk bond
trustee. Dé&remot forekommer det att funktiondrer anvéands vid svenska
obligationsemissioner som i viss utstrackning fyller de funktioner som en
bond trustee fyller i England. Dessutom blir det mer och mer vanligt att
framfor allt svenska storforetag emitterar obligationer pa den internationella
eurobond-marknaden under engelsk ratt, dar bond trustees kan férekomma.
Det finns darfor flera anledningar att aven for svenskt vidkommande
uppmarksamma trusteefunktionernas betydelse.

4.41.1 Tillitsmannen

| detta sammanhang kan det vara vart att uppmarksamma norsk lagstiftning
om obligationsemissioner. For att en obligation skall kunna noteras pa bors i
Norge maste det finnas en s.k. tillitsmann som tillvaratar obligations-
innehavarnas intressen.*® P& den norska marknaden &r det framfor allt
foretaget Norsk Tillitsmann ASA som atar sig sadana uppdrag i samband
med obligationsemissioner. Det norska kravet pa utseende av tillitsmann har
uppenbarligen sin forebild i den engelska trusteen, och Norsk Tillitsmann
kallar sig aven for en “Norwegian trustee”. ™" Detta innebér dock inte att det
i norsk rétt finns ett trustinstitut som motsvarar den definition av truster som
har diskuterats tidigare i denna uppsats. Tillitsmannen i norsk ratt &r en helt
och hallet avtalsrattslig konstruktion som tillskapas genom sarskilda
klausuler i emissionsavtal och annan dokumentation dar tillitsmannens
rattigheter och skyldigheter gentemot dvriga aktorer bestdms. Denna lésning
ger visserligen inte obligationsinnehavarna nagot sakrattsligt skydd
motsvarande det som uppnas under en engelsk trust, men de blir dnda
obligationsrattsligt berattigade till betalningar fran tillitsmannen pa samma
satt som fran en engelsk trustee. Denna losning har ansetts tillracklig for att
den norska tillitsmannen ska kunna utfora sitt uppdrag pa ett
tillfredsstallande satt. %

130 Bgrsforskrift (1994-01-17 nr 30) § 8-5.
131 \www.trustee.no
132 1hid.
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Det finns mig veterligt inget betydande hinder mot att inféra en
fortroendeman motsvarande den norska tillitsmannen i Sverige enligt
gallande svensk ratt. En sadan funktionar skulle rent avtalsrattsligt kunna
konstrueras genom att emittenten och “fértroendemannen” avtalar om att
betalningarna skall ga genom fortroendemannen, och obligations-
innehavarna ges en sjalvstandig ratt att utkrava dessa betalningar fran
fortroendemannen. Det faktum att obligationsinnehavarna enligt svensk rétt
inte skulle kunna erhalla ndgon separationsratt vid fortroendemannens
eventuella (och oférmodade) insolvens ar visserligen en brist i jamforelse
med den engelska trusteen, men troligtvis skulle detta inte ha nagon
namnvard reell betydelse sa lange fortroendemannen - i likhet med trustees i
andra lander - ar ett foretag med god kreditvardighet och erkénd
ansvarskéansla.

4.4.1.2 Sakerstallda obligationer

En tillits- eller fortroendeman kan alltsa utan problem fylla de mest
grundlaggande funktionerna som en engelsk bond trustee har, dvs. att
administrera betalningar och bevaka obligationsinnehavarnas intressen. Nar
det géller att uppratta obligationslan med sakerhet i emittentens egendom
blir dock skillnaderna mellan tillitsmannen och den engelska trusteen mera
betydande. Enligt den engelska modellen pantsdtts emittentens
egendomsmassa till trusteen, som haller pantratten in equity till forman for
obligationsinnehavarna. Genom en sadan konstruktion far alltsa obligations-
innehavarna en sakrattsligt giltig sékerhetsréatt i emittentens egendoms-
massa. En sadan sékerhetsstruktur kan inte uppnas i en rattsordning som
saknar trustreglering. Om en sakerhetsmassa skulle pantsattas till en
“fortroendeman” som alaggs att halla pantratten till forman for
obligationsinnehavarna, sa skulle obligationsinnehavarna enligt svensk ratt
inte ha nagot sakréttsligt skydd, utan endast ett obligationsrattsligt ansprak
mot fortroendemannen. Det finns dock andra véagar att gd for att uppna
sékerhetsrétt i emittentens egendomsmassa. Sedan 2004 finns det mojlighet
att i Sverige ge ut sakerstallda obligationer enligt lag (2003:1223) om
utgivning av sakerstallda obligationer. Enligt denna lag kan en emittent ge
ut obligationer som &r forenade med en formansritt i en viss val definierad
del av emittentens egendomsmassa. Formansratten &r reglerad i
formansrattslagen (1979:979), och LSO innehaller framst regler som skall
garantera att sakerhetsmassan halls intakt. Genom denna lagstiftning kan
alltsd en sakerhetsratt astadkommas vid obligationsutgivningar utan
anvandning av en trustee.

4.4.1.3 Vardepapperiseringar

Vardepapperiseringar ar ett relativt nytt fenomen pa den svenska
obligationsmarknaden. Ett fatal vardepapperiseringar har genomforts dar
svensk ratt delvis har tillampats. Precis som da det galler engelsk ratt sa
finns det &ven vid tilldmpning av svensk rétt ett starkt intresse av att
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garantera specialforetagets oberoende av originatorn. | stallet for att upprétta
en trust, som ar brukligt vid tillampning av engelsk ratt, s& brukar man
overlata specialforetaget till en for andamalet bildad stiftelse, och i
stiftelseurkunden avgransa originatorn fran alla mojligheter att sjalv styra
specialforetaget.'®

4.4.1.4 Efterstallda obligationer

Nér det galler efterstéllda fordringar ar det enligt svensk ratt fullt mojligt att
skapa arrangemang som motsvarar bade contractual subordination och
turnover subordination i engelsk ratt. | svensk ratt kan en turnover
subordination i princip astadkommas genom att den efterstillda
fordringsagaren genom ett avtal eller en utfastelse atar sig att
vidareférmedla betalningar fran géldenaren till den prioriterade
fordringségaren i den utstrackning det behdvs for att den prioriterade
fordringsagaren skall fa sina betalningsansprak uppfyllda. En sadan
utfastelse bor arrangeras sa att den prioriterade fordringséagaren har
mojlighet att rikta ett sjalvstandigt ansprak mot den efterstéillda
fordringségaren. | jamforelse med engelsk ratt, dér den efterstéllda
fordringsdgaren forklarar sig sjdlv som trustee fOr den prioriterade
fordringséagaren, innebér den, sa ar den prioriterade fordringségaren vid den
“avtalsrattsliga” losningen inte  skyddad mot den efterstallda
fordringségarens insolvens.

133 Nydrén, s. 221.
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5 Slutsatser

| detta uppsatsens avslutande kapitel skall jag inledningsvis atervanda till
den centrala fragan om vad trusten egentligen ar for nagot. Jag kommer att
angripa denna fraga genom att diskutera hur trusten kan beskrivas med
utgangspunkt i svenska juridiska begrepp. Till att borja med kan man fraga
sig om det &r lampligt att beskriva trusten som en avtalsrattslig konstruktion.
| denna uppsats har det papekats att den angloamerikanska trusten uppvisar
vissa likheter med det kontinentaleuropeiska tredjemansavtalet, framst
beroende pa att bada dessa rattsfigurer ar kapabla att skapa sjalvstandiga
rattigheter hos en person som inte pa nagot satt ar part till det initiala
rattshandlandet. Det finns dock flera omstandigheter som tyder pa att det ar
olampligt att beskriva trusten som en rent avtalsrattslig konstruktion. Inom
engelsk rattslig doktrin finns det en avsevard skillnad mellan the law of
contract och the law of trust, framst beroende pa att det forstnamnda hor till
common law och det sistndmnda till equity. Dessutom uppvisar trusten vissa
egenskaper som ar fraimmande for den allménna avtalsratten, framst da det
galler mojligheten att skapa ett skydd for formanstagaren mot forvaltarens
eventuella insolvens.

| andra sammanhang har trusten beskrivits som en form av godmanskap
eller forvaltarskap. Framforallt forvaltarskapet har vissa likheter med trusten
eftersom det ar fraga om ett férhallande déar nagon utévar kontroll dver viss
egendom at ndgon annan. | en forvaltarskapssituation &r dock forvaltaren
inte dgare till egendomen pa samma satt som trusteen, som Aager
trustegendomen. Den vars egendom &r satt under forvaltarskap behaller
alltid &ganderatten till egendomen, ma vara att mojligheterna att forfoga
over den kan vara starkt begransade. Utgangspunkterna ar darfor helt olika i
en trustsituation och en forvaltarskapssituation. Det férekommer dven att
man associerar begreppet trust med nagon form av sjalvstandig juridisk
person, frdmst stiftelser. Detta torde i de allra flesta sammanhang vara ett
missforstand, eftersom trusten atminstone i engelsk ratt inte kan vara en
egen juridisk person. Det &ar i stallet trusteen som utfér alla de
rattshandlingar som ror trustegendomen. Detta utesluter dock inte att en
trust i skilda sammanhang ofta fyller samma funktioner som godmansskap,
forvaltarskap eller stiftelser fyller i svensk rétt.

Enligt min uppfattning ar det lampligast att beskriva trusten som en form av
agarskap dér dgarens ratt att forfoga 6ver egendomen i storre eller mindre
utstrackning ar begransad till forman for en beneficient. Beneficientens ratt
till samma egendom &r dessutom forstarkt pa sa vis att beneficienten har
vidstrackta mojligheter att rikta ansprak mot en tredje man som pa nagot vis
har befattat sig med egendomen pa ett satt som strider mot beneficientens
rattigheter till egendomen. Beneficientens ratt till egendomen &r sa stark att
den i engelsk doktrin har kommit att uppfattas som en parallell dganderétt
(beneficial ownership). Huruvida man véljer att bendamna denna ratt som en
aganderatt eller som en annan form av rattighet &r dock mindre viktigt. Det
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ar daremot vasentligt att forstd att beneficientens ratt till egendomen ar en
helt annan réattighet &n den dganderétt som tillfaller trusteen, &ven om dessa
rattigheter ofta kan konkurrera med varandra.

Det ar just mojligheten att skapa starka egendomsrattigheter saval for en
forvaltare som for en formanstagare som har gjort trusten till ett anvandbart
instrument pa det finansiella omradet. | och med att beneficientens ratt till
egendomen i forhallande till trusteen kan regleras i detalj i en trusturkund ar
det mojligt att skraddarsy finansieringslosningar utifran de énskemal som
finansiarer och kredittagare uppstaller i olika situationer. Trusten fungerar
darfor som ett starkt incitament till investeringar. Det framsta argumentet
mot att ha en trustreglering &r att det skapar en storre osakerhet for trusteens
ovriga borgendrer, dvs. de som beviljar kredit utan ha nagon ratt till
motsvarande trustegendom. P& en finansiell marknad dar man i stor
utstrackning forlitar sig pa kredittagarnas soliditet kan trusten darfor
uppfattas som ett incitament mot kreditgivning. For att trusten skall vara ett
framgangsrikt instrument for att uppmuntra en effektiv kreditgivning pa
marknaden kravs det darfor att kreditvarderingar i storre utstrackning gors
utifran en bedémning av kredittagarens forvantade kassaflode snarare &n
utifran dess soliditet.

Till stor del har denna uppsats fokuserat pa frdgan om det finns alternativa
rattsliga 16sningar som kan fylla samma funktioner som trusten, framfor allt
da det galler obligationsemissioner. Utredningen har visat att det i viss
utstrackning &r mojligt att ersatta trusten med avtalsrattsliga konstruktioner
till forman for tredje man. Det ar till exempel mojligt att lata en
“tillitsmann” eller “fortroendeman” ansvara for att tillvarata obligations-
agarnas intressen gentemot en emittent genom att denne helt enkelt gér en
ensidig utfastelse i samband med emissionen. Sadana rent avtalsrattsliga
l6sningar kan vara anvandbara sa lange det inte ar av vasentlig vikt att
formanstagaren dven erhaller ett sakrattsligt skydd. Det &r till exempel inte
mojligt att genom ett vanligt avtal pantsatta egendom till forman for ett
obligationsinnehavarkollektiv pa samma satt som da man later en trustee
halla pantratten till forman for obligationsinnehavarna. Da det galler
utgivning av obligationer med sakerhet i viss egendom tillh6rig emittenten
sa kan en sarskild lagstiftning om sakerstillda obligationer fylla
motsvarande funktioner som en trustee gor i detta sammanhang. Det torde
darfor inte vara en slump att samtliga EU-lander férutom Storbritannien har
tagit beslut om att inféra en sadan lagstiftning.

Aven om trusten inte helt och héllet kan ersittas av andra befintliga
rattsregler i svensk ratt, sa tycks resultaten av denna uppsats ge stod for
tesen att olika rattsordningar ofta ar betydligt mer lika varandra dn vad som
kan framsta vid en forsta anblick. Olika rattsordningar kan reglera samma
situationer pa olika satt med hjalp av skilda regelsystem, men ofta blir det
slutliga resultatet anda likvardigt. Det dr dock mer intressant att fokusera pa
de skillnader som faktiskt existerar. Det &r uppenbart att de skillnader som
héar gor sig gallande mellan svensk och engelsk rétt till storsta del finns pa
det sakrattsliga omradet. | svensk ratt har man varit angelagen att halla fast

55



vid principen att ett sakrattsligt skydd i forsta hand skall gélla for den som
har egendomen i sin besittning, och detta beror antagligen framst pa att man
vill skapa klarhet och forutsebarhet i den sakréttsliga regleringen. | engelsk
ratt har man i stérre utstrackning betonat vikten av att skydda andra
rattighetsinnehavare &n den som har egendomen i sin besittning. Givetvis
galler for trustregler, precis som for all annan reglering, att det maste
foreligga tydlighet och forutsebarhet for att den ska vara framgangsrik.

56



Kall- och litteraturforteckning

Lagstiftning

England

Statute of Uses 1535 (upphdavd)

Wills Act 1837

Judicature Act 1873

Misrepresentation Act 1967

Unfair Contract Terms Act 1977

Companies Act 1985

Trustee Act 2000

Norge

Barsforskrift (1994-01-17 nr 30) § 8-5.
Sverige

Handelsbalken (1736:0123 2)

Lag (1914:45) om kommission.

Lag (1944:181) om redovisningsmedel
Utsokningsbalk (1981:774)

Lag (1986:796) om godtrosforvarv av 16sore
Lag (2003:1224) om sakerstallda obligationer
USA

Trustee Indenture Act 1939

Lagforarbeten

NJA 11 1914 s. 160: Lagstiftning om kommission, handelsagentur och
handelsresande.

NJA 11 1944 s. 400: Lagstiftning om redovisningsmedel.
Rapporter

The Law Commission: Trustee Exemption Clauses, consultation paper
NO 171

Internationella konventioner

Convention of 1 July 1985 on the Law Applicable to Trusts and on their
Recognition

57



Litteratur

Adlercreutz, A

Borrows, J (ed.)

Bonsall, D

Cranston, R

Gronfors, K

Hansson, S

Hayton, D.J

Hastad, T

Martin, J.E

McLoughlin, P, Rendell, C

Mansson, F, Andersson, P-U

Pearce, R, Stevens, J

Pettit, P.H

58

Avtalsratt I, 12 uppl (Juristforlaget
i Lund, Lund, 2005)

Special report, Current issues in
Securitisation (Sweet & Maxwell,
London, 2001)

Securitisation (Butterworths,
Chatham, 1990).

Principles of Banking Law - 2nd
ed. (OUP, Oxford, 2003)

Stallningsfullmakt och bulvanskap
(P.A. Norstedt och soners forlag,
Stockholm, 1961)

Aktier, Optioner, Obligationer —en
introduktion (Studentlitteraur,
Lund, 2005)

The Law of Trusts (Sweet &
Maxwell, London, 2003)

Sakratt avseende 16s egendom (5
uppl, Norsteds juridik AB,
Stockholm, 1995)

Hanbury & Martin: Modern Equity
(Sweet & Maxwell, London, 1997)

Law of Trusts (MacMillan Press
Itd, London, 1992)

Vardepapperisering —securitisation
(Norsteds juridik AB, Stodkholm,
1995)

The Law of Trusts and Equitable
Obligations (OUP, Oxford, 2006)

Equity and the Law of Trusts
(OUP, Oxford, 2005)



Ramberg, J, Hultmark, C

Thomas, G, Hudson, A

Treitel, G.H

Wood, P.R

Wood, P.R

Periodiskt tryck

Nydrén, B

Rawlings, P

Internetkallor

http://www.trustee.no

Allméan avtalsratt, 5 uppl
(Norstedts Juridik AB, Stockholm,
2000)

The Law of Trusts (OUP, Oxford,
2004)

The Law of Contract (Sweet &
Maxwell, London, 1995)

International Loans, Bonds, and
Securities Regulation (Sweet &
Maxwell, London, 1995)

The law of Subordinated Debt
(Sweet & Maxwell, London, 1995)

Om kreditrisker och juridiska
risker vid vardepapperisering,
SWJT 1995, s. 221.

The Changing Role of the Trustee
in International Bond Issues
(Journal of Business Law, January
2007) s. 43.

http://www.hcch.net/index_en.php?act=conventions.text&cid=59

http://www.hcch.net/index_en.php?act=conventions.status&cid=59



Rattsfallsforteckning

England

Coles v. Trecothick (1804) Ves 234

Knight v. Knight (1840) 3 Beav.

Fletcher v. Fletcher (1844) 4 Hare 76

Re Hallet’s Estate (1880) 13 Ch D 696

Knox v. McKinnon (1888) 13 App Cas 753

Mara v. Browne [1896] 1 Ch 199

Re Oatway [1903] 2 Ch 356

Re Thomson [1930] 1 Ch 203

Re Macadam [1946] Ch 73

Holder v. Holder [1968] Ch. 353

Protheroe v. Protheroe [1968] 1 WLR 519

Selangor United Rubber Estates v. Cradock (No 3) [1968] 2 All ER 1073
Gissing v. Gissing [1971] AC 886

McPhail v. Doulton [1971] A.C. 424.

Re London Wine Co. (1986) Palmer’s Company Cases 121
Tinsley v. Milligan [1993] 3 All ER 65

Hunter v. Moss [1994] 1 W.L.R. 452

Bristol and West Building Society v. Mothew [1996] 4 All ER 698

Armitage v. Nurse [1998] Ch 241

60



Sverige
NJA 1930 s 306

NJA 1956 s 209

61



	Innehåll
	Förord
	Förkortningar
	1 Inledning 
	1.1 Bakgrund
	1.2 Syfte och problemformulering
	1.3 Metod
	1.4 Avgränsningar
	1.5 Material
	1.6 Disposition

	2 Trustreglering
	2.1 Allmänt
	2.1.1 Common Law och Equity
	2.1.2 Trustreglernas historiska bakgrund

	2.2 Hur uppkommer en trust?
	2.2.1 Engelsk rätt
	2.2.1.1 Grundläggande kriterier
	2.2.1.2 Public trusts och Implied trusts

	2.2.2 Rekvisit enligt trustkonventionen

	2.3 Rättsverkan av trust
	2.3.1 Engelsk rätt
	2.3.1.1 Breach of Trust
	2.3.1.2 Fiduciary Duties
	2.3.1.3 Tredjemansskydd
	2.3.1.4 Tracing
	2.3.1.5 Förmånstagarens rättigheter: sammanfattning
	2.3.1.6 Trustee exemption clauses

	2.3.2 Rättsverkan enligt trustkonventionen

	2.4 Sammanfattning

	3 Jämförelse med svensk rätt
	3.1 Avtalsrättsliga frågor
	3.2 Sakrättsliga frågor
	3.2.1 Kommission
	3.2.2 Anförtrodd egendom i allmänhet
	3.2.3 Lagen om redovisningsmedel
	3.2.4 Godtrosförvärv

	3.3 Sammanfattning

	4 Trustfunktioner i samband med obligations emissioner
	4.1 Obligationslån
	4.1.1 Allmänt
	4.1.2 Bond trustees
	4.1.2.1 Allmänt
	4.1.2.2 Skäl för att använda en bond trustee
	4.1.2.3 Trustegendomen

	4.1.3 Trusteen som fiduciary
	4.1.3.1 Intressekonflikter
	4.1.3.2 Trusteens skyldigheter
	4.1.3.3 Skyldighet att vidta åtgärder


	4.2 Säkrade obligationslån, värde papperiseringar och efterställda krediter
	4.2.1 Säkrade obligationslån 
	4.2.2 Värdepapperiseringar
	4.2.3 Efterställda krediter
	4.2.3.1 Metoder för efterställning


	4.3 Sammanfattning
	4.4 Metoder vid svenska obligationsemissioner
	4.4.1.1 Tillitsmannen
	4.4.1.2 Säkerställda obligationer
	4.4.1.3 Värdepapperiseringar
	4.4.1.4 Efterställda obligationer



	5 Slutsatser
	Käll- och litteraturförteckning
	Rättsfallsförteckning

