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Sammanfattning

Detta arbete sbker sammanfatta och forklara begreppet
disponeringsbegransande covenants, vilka & en form av covenants som kan
aerfinnas i kreditavtal. Grundlaggande for arbetet ar att kreditavtal troligen
kommer att Oka i betydelse, bade i Sverige och internationellt, och att det
darfor finns anledning att undersbka verkningarna av kreditavtal i den
svenska kreditréttskulturen.

I  grunden & covenants en dags avtasvillkor, och
disponeringsbegransande covenants kan ses som villkor med innebérden att
en tillgang dler ett forhdlande skall bestd. Det star parternai stort sett fritt
att avtala om vilka begransningar som helst, men ett antal praktiska och
juridiska aspekter maste anda beaktas for att ett fullgott kreditavtal skall
anses ha kommit till stand. Arbetet soker aen peka pa hur ett gott
kreditavtal kan utformas, och vilka synpunkter parterna kan ha pa dess
utformning.

Disponeringsbegransande covenants kan ur manga synvinklar anses
som den mest ingripande formen av covenants, och darfér &en den mest
kraftfulla. D& avtalsvillkor av denna art menligt kan paverka en kredittagares
mojlighet att sadv réda Over sina tillgangar, brukar ofta olika
undantagsklausuler fogas till avtalet, vilka syftar till att begrénsa
kreditavtalets hdmmande effekter. Ett viktigt exempel pa ett sddant undantag
ar t ex att normala transaktioner i kredittagarens verksamhet skall undantas
fran de disponeringsbegransande bestammel serna.

Ett kreditavtal innehdller i princip alltid &en uppsagningsklausuler,
vilkas effekt pa olika sétt kan paverka parternai avtalet. Den forsta effekten
av en uppsagning ar att krediten omedel bart ségs upp till betalning, och detta
ar ofta kopplat till skadestandsyrkanden. Da en uppsagd kredit ofta forvarrar
en kredittagares ekonomiska situation kan dock ett sddant scenario leda till
att verksamheten blir insolvent, och kreditgivaren darfor blir utan erséttning.
Svensk formansrattdagstiftning erkanner inte kreditavtal som skyddade
intressen, likstéllda t ex panter och foretagshypotek, och vid uppsagning av
kreditavtal maste alltsd hansyn tagas till kredittagarens alméanna
ekonomiska situation.

Slutligen avslutas arbetet med en allman kreditpolitisk diskussion, och
en sammanfattande analys av de dutsatser forfattaren dragit av studier av
kallmaterialet.



1 Inledning

Sveriges banksystem har av tradition varit tamligen reglerat, och da
sarskilt hur bankernas kreditprévning skall utféras. Huvudregeln i svensk
kreditgivning &r att sékerhet skall stéllas, det s k formella sakerhetskravet,
samt att borgendren skall ha en sund finansiell mojlighet att betala tillbaka
lanet. Den storsta risken for kreditgivaren skall inte vara forlust av det
utlénade kapitalet, risken skall liggai att |1antagarens betal ningsformaga (av
ett eller annat sk&l) sviktar. Réntan bor reflektera risken for att kreditgivaren
maste saga upp lanet, och utnyttja sina sékerheter. Denna koppling mellan
risk och kostnad &r grundléggande for ett fungerande banksystem.

| en modern ekonomi med ett alt storre indag av tjanster och ett
Okande varde av nyckelpersoner, dar dessutom investeringsbehoven blir allt
storre, finns det en stréavan efter att pa andra sétt an de traditionella
sékerheterna minska risken for kreditgivaren. Orsakerna till detta ar att
riskerna vid kreditgivning ofta kan vara stora, men banker och andra
finangidla institut & anda intresserade av att sta till tjanst med riskkapital,
dA detta i grunden & deras affarsidé. Som ett komplement till de
grundlaggande sakerheterna har kreditavtal innehdllande covenants® vuxit
fram till ett medel for utlanare att tillforskaffa sig extra sikerhet. Vid
internationell kreditgivning har man i langt hogre grad an i Sverige anvéant
sig av kreditavtal istdlet for sdkerheter, och dessa kreditavtal syftar i
grunden till att sikra affarsuppgorelser skall kunna komma till stand.
Kreditavtalet & inte ndgon sikerhet i den meningen att det pekar ut
tillgangar som kan dras in i det fall villkoren i kreditavtalet inte uppfylls,
utan snarare en 6verenskommelse att vissa faktorer skall uppfyllas av bada
parter kredittiden ut.

Ett kreditavtal innehdler ofta ett stort antal kreditvillkor, som i
mangt och mycket kan anses som standardiserade i sitt upplagg. Vanliga
kreditvillkor kan vara namnda covenants, men ett kreditavtal innehdller &ven
andra klausuler med skiftande inriktning och syfte som t ex conditions
precedent, representation and warranties samt events of default. Dessa
uppraknade kreditvillkor ingar oftai allaformer av kreditavtal, men till detta
kan l&ggas ett antal mer specialicerade klausuler, som ala syftar till att
individualisera och reglera forhdlandet mellan parterna i kreditavtalet. Alla
dessa olika villkor syftar till att skapa ett heltéackande laneavtal, déar bada
parternas intressen skall tillvaratas.

! Covenant (eng) — avtal, 6verenskommelse; férbund. Ur kreditréttslig synpunkt menar man
ndrmast ett avtal mellan kreditgivare och kredittagare i syfte att Oka sékerheten for
kreditgivaren. Innebtrden av uttrycket kommer till fullo att avhandlas i uppsatsen, framst da
under kapitel 3, Covenants.



En av de viktigaste delarna i ett internationellt kreditavtal &r
avtalsvillkoren i form av covenants, och det & denna del som kommer att
utredas i denna uppsats, och da framst en typ av covenants som bl a syftar
till att kredittagaren inte skall kunna gora sig av med sina tillgangar, s k
disponeringsbegransande covenants.

1.1 Syfte och omfattning

Detta arbete syftar till att fordjupa kunskapernai modern internationell
kreditgivning, och d& med tyngdpunkt pd de kreditavtalsvillkor vilka
sorterar under begreppet covenants. Arbetet kommer vidare att fordjupasig i
dispositionsbegrénsande covenants for att utreda vilka sakréttsliga,
avtalsréttsliga och praktiska dvervaganden detta institut har i svensk och
internationell kreditgivning.

1.2 Metod

Den vetenskapliga metod som hé kommer att tilldmpas & det
traditionellt juridiska. | juridisk argumentation skall lagar, andra foreskrifter
samt andra fasta sedvaneréttsliga regler beaktas. Inom detta arbetes omrade
ligger aven internationella regler och sedvanor, vilka i tillampliga fall
kommer att berdras. | ett inledande kapitel kommer de 6vergripande
systemen runt disponeringsbegrénsande covenants att angripas, for att i
senare kapitel angripa @mnet mer direkt. De juridiska sporsma som
uppkommer kommer att isoleras och kategoriseras, for att mgjliggora
l6sningsforslag. For att sammanfatta amnet pa ett greppbart sitt kommer
genomgangen slutligen att foljas av en analys.

Terminologin i en uppsats av denna art gor det nédvandigt att ibland
anvanda sig av utlandska begrepp och termer. Ambitionen i dessa fall har
varit att dels forklara ordets sprakliga innebord, for att sedan forklara den
juridiska betydelsen, samt de tolkningsproblem som kan uppsta mellan
svensk och internationel It sprakbruk.

Fotnotssystemet |0per enligt det s k tyska systemet med fotnoterna
samlade i botten av varje sida. Fotnoter har en formaga att forokasig savai
ett arbete, vilket kan stjdla fokus fran den egentliga texten. Ambitionen har
varit att anvanda fotnotssystemet endast da det varit absolut nddvandigt for
att styrka ett argument, eller da en lasanvisning kunnat vara |asaren till gagn.
Fotnot pa ett bestamt ord forklarar normalt just detta ords betydelse, fotnot i
dlutet av mening forklarar denna menings innebérd, och fotnot i slutet av
stycke ger normalt lasanvisningar. Fotnoterna har aven utnyttjats som ett
hjalpmedel for lasanvisningar framjande fortsatta studier, samt utvecklingar
av huvudtexten.



1.3 Avgransning

Inom arbetets natur ligger ett flertal avgransningar, dar den viktigaste
& att ingen djupare analys kommer att goras avseende forhadlandet mellan
andra parter an tvajuridiska personer, i de flestafall ett foretag och en bank
(vilka genomgdende i detta arbete bendamns kredittagare respektive
kreditgivare)®. Regelverket som kommer att behandlas & framst den svenska
bankrorelsens regler, med reflektioner och utblickar i utlandsk rétt. De fall
andra rattsomraden berdrs & det endast i avsikt att belysa
disponeringsbegransande covenants platsi réttsystemet.

1.4 Material

Vid ett sammanstallande av ett arbete av denna art maste material bade
fran svensk och internationell doktrin anvandas. Arbetets grund ligger i den
juridiska grundlitteraturen vid Lunds Universitet, for att byggas pa med verk
av svenska och internationella forfattare. Moderna sokmetoder som t ex
Internet har visat sig vara tidsddande och i manga fall foga givande, men i
de fall da det kunnat berika amnet, har dven denna informationskalla
anvants.

2 Traditionellt anvands i svenskt doktrin beteckningarna galdenar och borgenar, vilket i
detta arbete alltsa forenklas till kredittagare och kreditgivare.






2 Allmant om kreditgivning

N& man i normalt talar om kreditgivning, menas i huvudsak den
kreditgivning som banksystemet star for. Det svenska banksystemet
omfattas av den svenska bankrorelselagen (Bankrorelselag 1987: 617). Den
tidigare lagstiftningen pd omrédet hade varit mer restriktiv avseende
sakerhetskraven och i vilken utstrackning banker kunde lana ut pengar. Nér
sa den nya bankrorelselagen antogs 1987 medverkade denna tillsammans
med makroekonomiska och politiska orsaker till den stora fastighets- och
finanskrisen i borjan av 1990-talet. Lagens syfte, att modernisera bankernas
verksélmhet och Oka likviditeten i det svenska banksystemet, uppnaddes
dock.

2.1 Internationell bankverksamhet

| internationell bankverksamhet & inte utnyttjandet av traditionella
sakerheter lika utbrett som i normal svensk kreditgivning. Vid utlaning
anvands istdllet avtal, dar kreditgivaren i grunden lovar att stélla vissa
krediter till kredittagarens forfogande, mot att kredittagaren garanterar att
han eller hon skall dterbetala krediten under en viss tid och med en viss
ranta.

Ett internationel It kreditavtal kan ses som ett avtal i tva delar, dar den
forsta delen reglerar parternas inbordes forhdllanden, och den andra delen
reglerar parternas férhdllande till tredje part.* Detta arbetes fokus kommer
framst att ligga vid kreditavtalets forsta del, men &ven kreditavtalets andra
del kommer delvis att belysas da kreditavtalets sakréttsliga och
obligationsréattsliga aspekter behandlas.

2.2 Bankverksamhet i Sverige

For att kunna bedriva bankverksamhet i Sverige kravs ett sarskilt
tillstand, s k oktroj. Den svenska legaldefinitionen av bankrorelse finnsi 1
kap 2 § BRL® paragrafen hanvisar dock framst till inldning frén
allménheten, trots att bankers verksamhet till stor del ror kreditgivning. Den
framsta anledningen till detta & att bankers utlaning genom laneavtal tacks
av de regler som galler for alla borgenarer.®

% For att fa lite perspektiv p& omfattningen av den svenska kreditmarknaden, kan namnas att
bankernas sammantagna utlaning inom Sverige uppgick till 811 miljarder kr & 1997, (SOU
1999:1, s 269).

* T ex relationen med andra |&ngivare eller lagval sklausuler.

® Bankrorelselag (1987:617); "Med bankrorelse avses i denna lag verksamhet i vilken ingér
inlaning pa konto om behallningen & nominellt bestamd och tillganglig for anvandaren med
kort varsel.”

® Donner, Handbok i Bankrétt, Boras, 1996, s 169.



Bankndringen har ett stort antal regler att ta hansyn till vid sin
verksamhet, lagstiftaren har velat skydda bade bankerna sjdva och de som
lanar ut pengar till banksystemet (framst staten, samt inséttare av kapital).

Dagens kreditsystem bygger pa trygghetsregeln och sikerhetsregeln,
vilka uppmuntrar banken att fokusera pa den individuella kreditrisken, och
inte den samlade risken i kreditstocken. Systemet gor det dock svart for
potentiella kredittagare att erhdlla krediter, da de trots goda
affarsmojligheter kan ha svért att stélla erforderliga sikerheter.

Statsmakten strdvar dock nu mot att banksystemet prissétter risken
genom rantan och lanevillkoren, for att fa ett mer flexibelt och modernt
system. Tanken & att man skall 1&ta bankerna sdva utarbeta en hallbar
kreditgivning, for att fa en andamasenlig kreditmarknad. Den nu géllande
lagstiftningen kan komma att erséttas av en slags ramlagsiftning, dar banken
skall dlaggas en Gvergripande kontroll av riskerna i dess verksamhet.
Kreditportfoljen skall vara utformad s att bankens verksamhet inte kan
komma att dventyras. Fokus kommer att ligga pa risken for daliga krediter i
banken i stort, och vilken inverkan en kredittagares oformaga att betala sin
skuld har pa hela bankens verksamhet. Fyra grundldggande faktorer kan
komma att ligga till grund for bankernas framtida verksamhet; soliditet,
riskhantering, genomlysbarhet samt god bankstandard. Vid denna utveckling
kommer troligen covenants f& en stérre betydelse.’

En viktig del av dagens regelsystem for banker & hur mycket kapital
som far lanas ut, det s k kapitalkravet. De svenska bestammelserna har
utformats i internationells samarbete genom O6verenskommelserna i det s k
"Basal ackordet”, antagen 1988. Bestammelserna &terfinns i Lag om
kapitaltackning och stora exponeringar for  kreditingtitut  och
vérdepappersbolag.® For narvarande pgér ett fornyelsearbete, ett forslag pa
nya regler presenterades i februari manad 2001 och nya regler kan férvantas
tradai kraft & 2004.° B&de det gamla och det nya regel systemet syftar till att
likstdlla konkurrensforhdllandena mellan bankerna inom Europeiska
Unionen, samt att sékerstélla stabilitet i banksystemet.

7 SOU 1998: 160, s440 ff och SOU 1999: 82, s 26 ff.
® SFS 1994: 2004.
® Finansinspektionens rapport den 14 februari 2001, Riskmétning och kapitalkrav, s 2 f.



2.3 Kreditgivning

Laneavtal & avgransande da de & begransade till lan av
penningbelopp, medan kredit kan innefatta t ex betalningsanstand. Det
juridiska namnet for dessa finansiella termer & forstrackning, vilket
innefattar b&da de juridiska handlingarna hyra'® och 1&n**. Banker har for att
underlétta sitt handhavande valt att generellt anvanda kreditgivning som ett
" samlingsbegrepp”.

Bankers kreditverksamhet regleras i 2 kap 13-19 88 BRL, och 2 kap
13 8 BRL anger grundforutsdttningarna for kreditgivning;

"Kredit f&r beviljas endast om lantagaren pd goda grunder kan
forvantas fullgora laneforbindelsen. Dessutom krévs betryggande

sakerhet i fast eller 16s egendom €eller i form av borgen. Banken f& dock
avsta frén sidan sakerhet om den kan anses obehovlig eller om det annars foreligger sérskilda

K att avsté frén sskerhet.” 12

Detta stycke anger klart att en forutséttning for att en bank skall ha
legal majlighet att ge krediter, &r att banken med ett rimligt métt av sakerhet
kan forutsétta att kredittagaren har mgjlighet att amortera sin skuld. Stéllda
sakerheter skall inte utnyttjas, i ett idealt ekonomisk klimat skall alltsd aldrig
banken behova redlisera sina sékerheter. | det fal de tvingas att utnyttja
denna méjlighet, &r det att se som ett misslyckande fran bankens sida.

For att banken skall kunna gora en fullgod beddmning av en
kredittagares mdjlighet till aterbetalning, maste banken ta hansyn till risken
for betalningsinstallelse, samt risken for att kredittagaren g&r i konkurs.™
Vid riskbedomningen avseende en konkurs, maste kreditgivaren se tver
vilka sékerheter som kan redliseras, och vad de & vérda. Vid bankens
bedémning huruvida kredit kan ges och till vilket belopp, skall banken
beddma kredittagaren ur ett flertal aspekter. Kreditgivaren kan t ex studera
ett bolags balansréknings utveckling under tre till fem ar, for att faen bild av
och kunna prognostisera den potentiella kredittagaren.** Kreditgivaren bor
aven analysera kredittagarens afférsidé, vilka personer som & involverade
och vilken utveckling som kan forvantas med det tillférda kapitalet.
Sammantaget skall kreditgivaren skaffa sig en betryggande forvissning om
att den utlanade krediten pa ett affarsmassigt sétt kommer att forvaltas och
8terbetalas.

10 Nar part 18nar ett foremal fran annan part, och just detta féreméal skall &terlamnas.

! Na&r part |1&nar ett foremadl fré&n annan part, och det |&nade foremalet inte behdver ges
tillbaka utan kan erséttas med liknande foremal.

12 Forfattarens understrykning, forstoring samt kursivering, forf anm.

3 Broomé m fl, Kreditgivning till foretag, 3:dje upplagan, Lund, 1993, 172 f.

1 Sigbladh m fl, Kreditbeddmning, Uddevalla, 1998, s 127.

15 Sighladh m fl, Kreditbeddmning, s 151 .



Vid riskbedémningen for total betalningsinstéllelse och konkurs skall
kreditgivaren utga fran den givna sikerheten. Kreditgivarens majligheter att
skaffa sig panter och andra garantier & va utbyggda, men en viktig del av
kreditbedomningen & att sékerstélla vérdet av de sdkerheter som kan
erhdllas. Vid beddmningen bor man ta hansyn till bade tidsrisken och
realisationsrisken. Med tidsrisken avses svarigheterna att korrekt bedoma ett
tillgangsvarde i framtiden. Med realisationsvinsten avses risken att
tillgangarna vid en konkurs sdljs till ett ofordelaktigt pris jamfort med om
det salts pa den dppna marknaden.*®

Vilken typ av skerheter som skall anvandas &r inte reglerat i lag, utan
kreditgivaren far sav gora en bedomning tillsammans med kredittagaren.
K reditgivaren maste &ven gora en prognos hur det framtida vardet kommer
att utveckla sig, for att tillse att inte sékerheternas varde urholkas under
kredittiden.

| enklare fall av kreditgivning kan kredittagaren léamna en viss bestdmd
sakerhet for att erhdlla kredit. Ofta har dock en kredittagare ett tidsmassigt
och kapitalmassigt band till kreditgivaren, och i de fallen kan kreditgivaren
tillampa en dags generel pantséttning, liknande generell borgen.
Pantforskrivningen utformas pa ett sitt sa att sakerheterna laggs i en depa
som sedan knyts till ala kreditavtal som sluts mellan parterna. Sakerheter
som |&mnas for senare krediter kan komplettera tidigare beviljade krediter.*’

2.3.1 Borgen

En vanlig form av sékerhet &r att ga i borgen for en skuld. Att utfora
denna atgérd innebér att man sasom borgensman forbinder sig att fullfolja
kredittagarens skyldigheter i det fall denne inte lyckas fullgora dem. | det
fal en borgensman behOver tacka en kredittagares ansvar, kan
borgensmannen sedan kréva honom eller henne pa beloppet (s k regressrétt).
Fordelarna & enkelheten i uppréttandet av kreditavtalet, och att flera kan
vara med och dela ansvaret. Nackdelarna &r att vérdet av réttshandlingen
inte & mer @n vad borgensméannen férmar betala, men borgensmannen kan
ha annan egendom som kan tj&na som ytterligare sakerhet.*®

18 Donner, Handbok i Bankrétt, s 210, Broomémfl, s 172 f.

7 Wwalin, Borgen och tredjemanspant, 2:ndra upplagan, Stockholm, 1996, s 117, Broomé m
fl, Kreditgivning till foretag, s 180 f.

18 Walin, Borgen och tredjemanspant, s 24 ff, Ingvarsson, Borgensliknande sakerhetsrétter,
Stockholm, 2000, s 35 f, Kelly, Practice of Banking 1, 2nd edition, Avon, 1987, s 421 f.



2.3.2 Pant

En av de vanligaste och sdkraste sékerheterna &r pantrétt i fast och 10s
egendom. | dessa fall far kreditgivarna en stabil och relativt enkel sékerhet,
vilken har en lang tradition av rétsavgéranden och bestammelser.
Véarderingsmdjligheter och vardebestandighet & aven de fordelar med denna
form av sdkerhet. Nackdelen med pant & dess begransning i vérde och
flexibilitet, da de flesta affarsverksamheter har langt storre kapitalbehov an
de har mgjlighet att motsvara med reella panter. Modern kreditgivning har
darfor medfort att panter har minskat i betydelse, for att istéllet kompletteras
av andra sdkerheter. Pantinstitutet forsvarar dock sin stalining som en utav
de sékraste och mest vardebestandiga sdkerhetsmdjligheterna.

2.3.3 Foretagshypotek

En annan vanlig form av sakerhet i Sverige & foretagshypotek, vars
regelverk &erfinns i Lag om foretagshypotek (SFS 1984: 649).
Foretagshypoteket & nagot mer komplicerat an panter, och vanligen tillgar
det sa att man gor en inteckning i foretagets verksamhet pa ett visst belopp.
Beviset for inteckningen & ett foretagshypoteksbrev. Foretagshypotek
omfattar inte egendomar eller tillgdngar i bestamda foremd eller
byggnader.™

Vérdet av ett potentiellt formdgenhetsunderlag for ett foretagshypotek
& ofta under standig forandring, vilket gor detta svérare att vardera ur
sakerhetssynpunkt for bade tagare och givare av en kredit. En kreditgivare
bor dock alltid forsékra sig om full insyn i kredittagarens verksamhet vid
beviljande av ett hypotek, for att forebygga eventualiteten att
foretagshypotekets varde undergravs®® En annan viktig &tgard en
kreditgivare maste tillse att kredittagaren har vidtagit, &r att tillgangarna som
omfattas av hypoteket &r forsakrade.*

9 Enligt SFS 1984: 649, Lag om foretagshypotek, 2 kap 1 §, innefattar ett foretagshypotek
néringsidkarens |6sa egendom i den méan egendomen ingdr i den intecknade verksamheten.
Vanliga bestandsdelar i ett foretagshypotek kan vara en néringsidkares lager, utestdende
kundfordringar och maskiner avsedda foér produktion av forédlade produkter. Sérskilda
tillgangar som aldrig kan inga i foretagshypotek ar ett bolags kassa, egendom som kan vara
foremal for pantrétt, samt egendom som varken kan utmétas eller ingai konkurs.

% Sarskilt méste en kreditgivare beddma risken for att lagertillgngar och andra enkelt
omsatta tillgangar i foretaget omsitts till kassatillgodohavande, d& detta inte ingar i
foretagshypoteket. En annan enkel dtgérd som underminerar ett foretagshypoteks varde ar s
k factoring, dér ett foretags utestdende kundfordringar omsétts till kontanter genom att
fordringarna kops upp av ett annat foretag. Bada dessa exempel pa transaktioner &r relativt
enkla att utféra, och kan pa ett avgorande sétt undergréva vardet pa ett foretagshypotek, se
aven NJA 1990 s 562.

2 Sigbladh m fl, Kreditbedémning, s 183 ff.



Fordelen med foretagshypoteksinstitutet & att innehavaren av en
foretagsinteckning har formansrétt till tillgangar upp till det angivna
beloppet vid en konkurs. Foretagshypoteksinstitutet tkar aven friheten och
kreditvardigheten i naringslivet, vilket medfor att kredittagare utan stora
tillgangar i panter kan fatillgang till den normala kreditmarknaden. %

2.4 Borgensliknande sakerheter

"Kredit far beviljas endast om lantagaren pa goda grunder kan forvantas fullgéra
|&neforbindel sen. Dessutom krévs betryggande sékerhet i fast eller 16s egendom eller

i form av borgen. Banken far dock avsta fran sadan sikerhet om den kan
anses obehovlig eller om det annars foreligger sirskilda skal att avsta
fran sakerhet.”, 2 kap 13 § BRL.%

Enligt denna skrivelse finns en viss frihet for en kreditgivare att gév
bedomarisken i en kredit. Framst har lagstiftaren menat de fall dafordran ar
att anse som helt saker (t ex vid lan till stat och kommuner), men &en om
en bank pa objektiva grunder hyser ett fortroende for sin medpart, och darfor
vill bevilja krediter. Detta stadgande ger alltsa banksektorn en frihet att 5alv
skapa forutséttningarna for sina affarsforbindelser, och detta har skapat en
majlighet till (och marknad for), alternativa sakerheter.*

2.4.1 Bankgarantier

Bankgarantier & en form av borgendliknande sékerhet, och innebér att
en bank stéller sig som s k garant. Att vara garant innebar att man &tar sig
ansvaret for att betala vad en lantagare & skyldig. Bankgarantier ar vanliga
vid internationell handel.

% som illustration till resonemanget ovan kan ndmnas att 48 % av innehavarna av
foretagshypotek inte erholl nagon utdelning 6verhuvudtaget vid konkurs hos kredittagaren
(1997). Foretagshypotek & alltsd, trots sin stallning sasom etablerad sdkerhet (t o m
skyddad av formansréttsagstiftningen), att se som et helt effektivt skydd mot
kreditforluster.

2 Forfattarens understrykning, forstoring samt kursivering, forf anm.

# | propositionen till BRL uppmérksammas det faktum att bankernas okade
internationalisering och konkurrenssituation gor det svart att vidmakthalla den restriktiva
svenska tolkningen och sittet att se pa sakerheter. Propositionen Gppnar dven for en mindre
rustik hdllning vid internationella affarer, och tillerkanner bankrorelsen rétten att gora
affarsmassiga Gvervaganden. Men propositionen framhaller dven att bankrorelsen skall soka
anvanda de sakerheter som star méjligt att fa. Anvandandet av kreditavtal ligger i denna
riktning, Proposition 1983/84: 146, s 14 ff.
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2.4.2 Stodbrev

Stodbrev har en nagot osaker juridisk stéllning och definition, men ar
trots det vanligt i det finansiella systemet, framfoér alt i koncerner. En vanlig
situation &r att ett dotterbolag behover finansiellt stod fran sitt moderbolag.
Moderbolaget kan da utfarda en dags bekréftelse att det & medvetet om
skulden, och att det godkant att dotterbolaget ingar en skuldforbindelse.
Moderbolaget & inte savt ansvarigt for skulden, men har anda ett visst
moraliskt (och méjligen &ven ekonomiskt) ansvar.?®

Syftet & att dotterbolaget enklare skall kunna erhdla kredit, med
moderbolagets moraliska och delvis affarsméssiga stéd i ryggen.
Moderbolaget kan av olika anledningar vara ovilligt att finansiera sitt
dotterbolag eller iklada sig borgensansvar, och detta &r da ett sétt att anda
understddja koncernens verksamhet.

2.4.3 Garantier utfardadei forsakringsform

Denna typ av garanti utfardas av t ex ett forsakringsbolag, som
forbinder sig att utbetala ett visst belopp i det fall en viss handelse intréffar.
I vid mening kan &ven brandférsakringar tillhdrande en fastighet réknasin i
denna kategori. Den form av forsékrade garantier som kommer ndrmast
traditionell borgensforpliktelse & den s k kreditgarantin. Kreditgaranti
blommade upp i slutet av 1980-talet, men institutet forsvann i stort sett efter
finanskrisen i borjan av 1990-talet.”’

2.4.4 Covenants

En annan form av utokad sakerhet for kreditgivaren (som dock inte per
definition kan réknas till de borgendiknande sakerhetsrétterna) & att man
gemensamt avtalar om att kreditgivaren t ex skall hainsyn i kredittagarens
verksamhet eller uppehalla vissa finansiella nyckeltal i verksamheten. Denna
typ av kreditavtal, mer exakt kreditavtalsvillkor, kommer i detta arbete
bendmnas efter sin engelska term, covenant. Covenants, och betydelsen och
de olika formerna av covenants kommer att behandlas i arbetets foljande
kapitel.

% Detta ansvar skullei sa fall framst grundasig i den affarsméssiga risk ett brott mot avtalet
skulle innebéra foér moderbolaget och koncernens ovriga transaktioner.

% Gaverth, Stodbrev, Goteborg, 1994, s 24 ff, Ingvarsson, Borgensliknande sakerhetsrétter,
s 94 ff. FOr svensk praxis avseende stodbrev se NJA 1992 s 375, NJA 1994 s 204 och NJA
1995 s 586. Vidare kan hanvisas till det engelska réttsfallet Kleinwort Benson v. Malaysia
Mining Corporation, /1989/ 1 All E.R 785 (CA), dér ett s k letter of comfort jamfort med
moderbolagsgaranti varderadestill 0,5 % hdgre ranta vid kreditavtal sslutet.

" Ingvarsson, Borgensliknande sakerhetsratter, s 140 f.
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3 Covenants

K apitalmarknaden & en marknad dar optimal struktur uppstar da bade
kreditgivare och kredittagare forrantar sitt kapita pa basta sétt. En
kreditgivare skall setill att krediten aterbetalas, samtidigt som kapitalet skall
forrantas pa ett effektivt sitt. Samtidigt skall kredittagaren forranta det
inlanade kapitalet pa ett an béttre sitt. Mellanskillnaden blir vinsten som
skall betala den investering en kredit normalt &r. En grundldggande princip i
ett marknadsekonomiskt foretagande & att den ekonomiska aktiviteten
syftar till att forranta den ursprungliga inséttarens kapital. Detta incitament
ar ytterligare forstarkt i aktiebolagsformen, dar bolagets syfte faktiskt ar att
maximera aktiedgarnas avkastning. Ett aktiebolags styrelse har som uppgift
att valja den kapita struktur vilken maximerar vérdet i bolagets aktie, vilket
leder till att styrelsen har till uppgift att finna ekonomiskt fordelaktiga
|6sningar pa aktiebol agets inforskaffande av kapital och krediter.

Olika kreditgivare, och da framst banksystemet, har som uppgift att
forse kapitalmarknaden med dessa krediter, och skall aen forranta det
kapital som forvaltas samt inlanas fran t ex den svenska Riksbanken. For att
minimera risken for kreditforluster, s k ddliga lan, har &ven kreditgivarna
(for att kunna bedriva sin verksamhet) varit tvungna att vara uppfinningsrika
i sitt varv att 6ka kontrollen och sikerheten hos deras utestdende kapital.
Den vanligaste metoden att férsdkra sig mot forluster & att kompensera
risken med en hog rénta, stabila sdkerheter eller mer aggressiva
amorteringsplaner. Denna metod kan dock kullkasta kredittagarens
affarsmodell, och omdjliggora den tankta investeringen, da krediten helt
enkelt blir for dyr.

Slutsatsen & dltsd att i en optima kapitalstruktur samverkar
kreditgivaren och kredittagaren, for att bada skall kunna forranta sina
respektive kapital pa det mest |6nsamma sdttet. Ett led i detta & att
kreditgivaren skaffar sig insyn i kredittagarens verksamhet, och
erfarenheterna har visat att krav frén utomstdende finansiarer Okar
effektiviteten, till de b&das fromma®®

| doktrinen framstar tva samverkande forklaringar till utvecklandet av
covenants. Dels framhalls att kreditgivaren sdval som kredittagaren har ett
intresse av att krediten anvands pa basta sétt och att kapitalet stannar inom
kredittagarens verksamhet. Da kreditgivare, till skillnad fran aktiesgare, inte
har rostrétt i bolagsstamma eller aktiv del i kredittagarens verksamhet, kan
covenants till viss man uppvaga detta.®

% Milnes Holden, The Law and practice of Banking, vol 2, Avon, 1987, s 3 f, SOU 1999:1,
s379f.

# Asikten framh8lls av Wood, International Loans, Bonds and Securities Regulation,
Frome, 1987, s31.
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En annan synpunkt som framhalls av doktrinen, & att krediter vilka
utbetalas mot kreditavtal ofta |0per pa langa perioder utan sérskilt stdllda
sakerheter. Kreditgivaren kan da genom ma uppsatta i covenants styra
kredittagaren verksamhet, sd att en sund affarsmodell upprétthalls. Detta
sker framst genom att kredittagaren forbinder sig att upprétthdla vissa
nyckeltal, t ex ett positivt kassaflode eller hadlla nyckeltillgangar inom
kredittagarens verksamhet.*® B&da dessa synpunkter &ger lika vikt, och
samverkar till viss man med varandra.

3.1 Covenants teoretiska plats i kreditsystemet

DA kreditgivarnéringens hela affarsidé & att ge krediter, har den pa
olika sétt sokt 6ka sina utsikter att 1ana ut sakra krediter. Da mojligheterna
till reella sikerheter i form av t ex panter och borgensdtaganden (for narmare
genomgang, se kapitel 2.3) ar begransad, har kreditmarknaden sokt sig till
andra former av okad sakerhet vid langivning. En sadan form & covenants,
som i grunden &r ett slags speciella dtaganden mellan kreditgivare och tagare
I syfte att tillforsékra kreditgivaren ytterligare sékerhetsmagjligheter, vilket i
teorin kan mojliggora krediter (eller utokade krediter). Covenants kan
anpassas efter de specifika onskemd parterna kan tankas ha. Genom
covenants kan kreditgivare ges specifika skydd mot olika afférshéndel ser,
och bevaka sin position som risktagare i kredittagarens verksamhet.
Kredittagaren & sin sida torde vara beredd att godta en kreditgivares vé
motiverade och forfattade covenants, da dternativen bor vara mindre
lockande (att inte fakredit, eller kredit till en hogre ranta).

3.2 Covenants i kreditavtal

For att forsta covenants plats i ett internationellt kreditavtal, bor man
forst studera hur ett sddant kreditavtal kan se ut i stort. Ett kreditavtal kan
for en lekman te sig mycket komplicerat, men ofta & avtalet uppbyggt pa ett
standardiserat sétt, och ett stort antal av avtalets delar kan aterfinnas i vitt
skilda kreditavtal. Vanligt & att avtalet inleds med s k conditions
precedent®, vilka kan sigas vara villkor for att banken skall binda sig att
utbetala krediter. Vanliga klausuler av ett sddant slag i ett condition
precedent &r att |antagaren skall presentera dokument vilka intygar hans eller
hennes behorighet att teckna |an, bevis pa lantagarens juridiska person samt
olika arrangemang avseende sakerheter for kreditgivaren.®

% Denna &sikt poangteras av Tennekoon, The Law and Regulation of International Finance,
Great Britain, 1991, s 82.

3! Betyder ungefar grundlaggande (uppfyllda) villkor (eng.).

% Cranston, Principles of Banking Law, Somerset, 1997, s 339.
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Efter dessa villkor féljer ofta representation and warranties™, vilka
reglerar forutsdttningarna for att 1anet gors tillgangligt for |antagaren. Efter
detta brukar man aterfinna kreditavtalets covenants, vilka kan innehdlla ett
stort antal kreditvillkor.

Slutligen brukar ett kreditavtal innehdlla event of default® klausuler,
vilka kan liknas vid en upprakning av vilka handelser som utgér brott mot
kreditavtalet.

| grund och botten bor goda covenants utformas sa att de tillater
kredittagaren att fatta beslut vilka &r i det kredittagande foretagets intresse,
och forhindra de bedut vilka inte & det. Laneavtalets covenants skall i
teorin reducera sakerhetskostnaderna for konkursrisken (se aven kapitel 2.2),
vilken i annat fall kredittagaren hade varit tvungen att pa annat Sétt gardera
sig mot.*® Goda covenants skall &en vara tydliga och innehdlla klara
direktiv for kredittagaren, sa att bada parter ar inforstddda med villkoren i
avtalet.®

Vid utformandet bor dven néarhetsaspekten beaktas, déar avtalsparterna
maste respektera varandras roller, sd att man inte f&r en sammanblandning
av intressen inom kredittagarens sfar. Kredittagaren maste ges majlighet att
agera affarsméssigt, utan av ha en hammande kraft med rétt att utverka veto
i viktiga strategiska fragor. Det &r viktigt att kreditgivaren inser, och iklader
sig sin roll, och sparar sina mojligheter till aktivt agerande for de ganger
krediten befinner sig i omedelbar fara.

Insyn och information kan vara sakerhetshtjande pa en niva som kan
vara tillfredsstdllande for bada parter, men dven denna typ av bestammelser
kan verka hammande och vara kostsamma. Kreditgivaren bor hdr beakta
behovet av de olika formerna av presenterbara dokument, och dessutom
tillse att hans eller hennes egna organisation har en vettig form av
aterkoppling.*’

¥ Ungefarlig dversittning till svenska blir framstallande och garantier (eng). Warranties
finns i tva former, legala och kommersiella. Legala warranties reglerar avtalets giltighet,
medan kommersiella warranties reglerar ett foretags finansiella situation, t ex att
rakenskaperna &r riktiga. Kommersiella warranties kan &ven innehdlla utfastelser att
lantagaren inte kan forutse t ex en rétsprocess som allvarligt kan skada lantagarens
finansiella position. En sérskild form av warranties & s k evergreen warranties, vilka syftar
till att lantagarens position vid ingéendet av krediten inte far férandras pa nagot negativt
sétt. Evergreen warranties liknar till sin konstruktion covenants, men gransdragningen
mellan dessa bada former av avtasklausuler kommer inte att ndrmare utredas i denna
uppsats.

 Ungefarlig 6verséttning blir handelser vilka utgor brott mot avtalet (eng.).

% Ross m fl, Corporate finance, 5™ edition, Singapore, 1999, s 399 ff.

% Donner, Handbok i bankrétt, s 193.

3 |ntressanta paralleller kan dras till de bestammelser som galler for konsumentkrediter
(Konsumentkreditlag (1992: 830)), da dessa bestammelser val kan inverka pa bedémningen
vid en réttdlig provning av ett kreditavtal. Framfér allt bor analogislut kunnadrasi de fall en
utav parterna i kreditavtalet (vanligtvis kredittagaren) & i underlégsen stélining gentemot
motparten. Konsumentkreditlagens bestdmmelser avseende villkor i kreditavtalet vilka
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3.3 Obligationsrattsliga spérsmal

Covenant &r, vilket tidigare papekats, i grund och botten ett avtal, och
lyder darfor i Sverige under Avtalslagen (1915: 218, Lag om avtal och andra
réttshandlingar pa formogenhetsrdttens omrade). Covenants ger alltsa
forpliktelser och réttigheter till parterna i avtalet. |1 de flesta fal kan
covenants inordnas under forpliktelser, vilka kan sorteras under begreppen
positiva och negativa forpliktelser. Positiva forpliktelser innebar att
kredittagaren skall efterstrava eller uppfylla vissa villkor, t ex att
kredittagaren skall hdlla en viss [6nsamhetsniva. Negativa forpliktelser &sin
sida innebér en skyldighet att inte foretaga ndgot, t ex att inte genomfora en
publik aktienotering.® Covenants kan allts& sigas vara ett &aggande frén
kreditgivaren till kredittagaren, att ett forhdlande skall foreligga vid
tagandet av krediten, och fram till tidpunkten da krediten enligt avtalet
upphor.

Ogiltigheten av ett kreditavtal med tillhdrande covenants bygger pa
samma grund som all avtalsrdit, och med detta foljer att alla de orsaker
avtalsrétten ger till ett avtals ogiltighet dven &r tillampliga p& covenants.™

3.4 Sakrattsliga sporsmal

Internationella kreditavtal innehdller ofta en forsékran att avtalet inte
innebér ett dvertradande av andra villkor i avtal dér kredittagaren &r part.
Grundregeln &r att avtalet normalt sett enbart & bindande mellan dem. Detta
galer sarskilt forpliktelser, som inte kan déaggas tredje man utan sarskilt
lagstod.”® Det & vanligt att man i |8neavta infogar bestammelser om att
kredittagaren inte fa&r ge ndgon annan &an kreditgivaren sikerhet eller
foretrade till betalning. Denna typ av bestdmmelse har termen negative
pledge™ klausul, och innebar ett effektivt skydd for kreditgivaren. Negative
pledge klausuler ger dock endast en kontraktuell sékerhet, och &r inte att se
som en sékerhet i traditionell bemérkel se.

genom branschpraxis anses underforstédda & ett exempel pa analogislutsmajligheter.
Paralleller kan &ven dras till konsumentkreditlagens handhavande av generalklausulen
(AvtL 36 8), se Eriksson m fl, Konsumentkrediter, Stockholm, 1993, 116 ff. Intressanta
jamforelser kan dven goras med den danska doktrinen, rekommenderad litteratur &r t ex
Lynge Andersen, Lov om Kreditaftaler med kommentarer, 2:ndra upplagan, Arhus, 1995.

% For vidare studier avseende den svenska doktrinens bedémning av negativa forpliktel ser
rekommenderas Gorton, Negativa forpliktelser i finansiella avtal.

¥ For vidare studier avseende avtals ogiltighet/ogiltighetsgrunder rekommenderas
Adlercreutz, Avtalsrétt | & 11.

“ Adlercreutz, Avtalsrétt |, Lund, 2000, s 131 f.

“ Ungefarlig dversittning blir lova att inte, men betydelsen & mer vittbredd &n s, d&
negative pledge som begrepp oversétts till att hogtidligen lova att inte utféra viss handling.
Mer om negative pledge klausuler stér att |asai kapitel 3.7.1, Negative pledge klausuler.
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Det finns ytterligare en avart pa negative pledge klausuler, som skulle
kunna benamnas tillatande negative pledge. En tilldtande negative pledge
klausul tillater kredittagaren att stalla pant till annan part, men han eller hon
skall d& aven stdlla likvardig eller samma sakerhet till innehavaren av
kreditavtalet/ covenanten.”? Hur detta forhallande skall regleras sakréttsligt
& dock inte utrett, och det finns ett flertal svarigheter da man skall tillampa
gdlande rétt pa negative pledge klausuler. Normalt sett &r det parterna i
kreditavtalet som ensamma har kunskap om att en ny sakerhet uppstar vid
brott mot en till&tande negative pledge klausul. Daingen registrering sker av
mojligheten att sdkerhet kommer ait delas eller tagas, finns det ingen
mojlighet for en potentiell ny kreditgivare att vara medveten om
problematiken. Inte heller den ursprungliga kreditgivaren har méjlighet att
kontrollera alla transaktioner och avtal kredittagaren utfor och ingar, vilket
gor att kreditgivaren kanske forst mérker att sakerhetsmassan ar férandrad
da det ar for sent (da det nya kreditavtalet & ingétt). | det fall det da inte
finns tillrackliga sakerheter kvar, aterstér bara att siga upp laneavtalet, vilket
mojligen inte gagnar nagon part. Skadestand ar en sanktionsmajlighet, men
&r oftast inte praktiskt anvandbar (kredittagaren kan troligen anda inte betala
mer andd) och underl&ttar knappast situationen. Summan av resonemanget
ovan & att en tilldtande negative pledge klausul har foga sakréttsligt varde,
och med storsta sékerhet utan reellt varde i Sverige.

Till&tande negative pledge klausuler & dock vanliga, framfor alt i
amerikansk rétt, dar somliga advokater anser att det finns ett ”skyddat
intresse”*® vilket kan utlésas genom en utdkad negative pledge klausul.
Tanken &r att utoka mojligheterna (och enligt doktrinen gava syftet) med
negative pledge klausuler. Réttsaget & nagot oklart, men doktrinen ger
|6sningen att en utlost negative pledge klausul ger den tidpunkt da en ny,
fiktiv sékerhet, skapades for kreditgivaren. Sakerheten skall vara kopplad till
den sakerhet vilken den nya krediten baserades pa, och alltsa kommer bade
den nya och den gamla kreditgivaren dela samma sdkerhet. Den fiktiva
sakerheten maste omvandlastill en reell, i annat fall kan kreditgivaren vagra
utgivandet av vidare krediter.* Denna &sikt & dock kritiserad, och i vart fall
svar att tillampa under svenska (eller ensinternationella) forhallanden.

“2 Hobbs, The Negative Pledge: A Brief Guide, s 269 ff.
“3 Det amerikanska uttrycket & “automatic security device”.
“ penn m fl, The Law and Practice of International Banking, London, 1987, s 113 .
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3.5 Funktionen hos covenants i praktiken

Covenants tillhdr de mest betydelsefulla delarna i ett kreditavtal, for
att inte séga att de & de mest betydelsefulla delarna, och darfor maste de
integreras och utformas val. Da kreditgivare och kredittagare har olikartade
maséttningar vid kreditprévningen, maste bada parter ha respekt for
motpartens stalining och synpunkter for att ett fruktbart avtal skall kunna
kommai stand. Kreditgivarens synpunkter om ett fullgott skydd skall passas
mot kredittagarens vilja till kanske altfor vittgaende viljatill eftergifter, da
krediten kan vara vabehovlig eller t o m nddvéandig. Kreditvillkoren bor inte
vara fér manga (i praktiken forekommer att villkor villkoras, vilket inte &r
att rekommendera) och alltfor restriktiva, da detta pa ett ofordelaktigt satt
kommer att hindra kredittagarens verksamhet, och pa sa sitt majligen aven
aventyra kreditens dterbetalande. Kreditgivaren bor tillse att kreditvillkoren
a latforstadda, att de pa ett enkelt sitt kan métas i resultat, ha en sund
malséttning och att de kopplas till en konsekvens (ofta sker detta genom
event of default paragrafer (se kapitel 5.2)). Kreditgivare bor aven tillse att
kopplingen &r klar till den kredit som avses, och att kreditavtal et/covenanten
i ovrigt & till gagn for bdda parter.® Ytterligare incitament och
covenantvillkor skulle kunna vara att den l6pande rantan minskar da
kredittagaren uppfyller vissavillkor eller resultat.

3.6 Syftet med covenants

I grund och botten bor en god jurist alltid ha klart fér sig syftet med en
viss réttshandling. N& det gdler kreditavtal ror det sig om en
affarsuppgorelse, dar réntan & den egentliga riskpremien. Syftet med
covenants i laneavtalet & oftast inte att kreditgivaren vill saga upp krediten,
istallet & covenanten att se som ett medel att sétta kreditgivaren i Gverlage,
och i forlangningen skydda krediten. D& kredittagaren bryter mot
covenantens villkor, bryter han eller hon &ven laneavtalet, vilket ger
kreditgivaren en mgjlighet att omforhandla villkoren for krediten.

Genom covenants uppnar alltsa kreditgivaren mest av alt tid och
flexibilitet, och covenants kan i grund och botten huvudsakligen fungera
som en varningssignal. Denna varningssignal kan komma an tidigare, i de
fall parternainkluderar informationsplikt i kreditavtalet. Normalt sett nér det
gdller krediter far inte kreditgivaren en forsta varning forran kredittagaren
inte kan |6sa sina &aganden, genom t ex avbetalning en viss tidpunkt.
Genom olika covenants har kreditgivaren en reell mgjlighet till att férutse
betalningssvarigheter, och tillsammans med kredittagaren har man fatt en
mojlighet till andrum och radrum.

> Hedman, Kreditanalys, Malmg, 1995, s 76 ff samt 84.
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Séavfalet finns aen mgjligheten att se covenants som ett mer
restriktivt instrument, och utnyttja mojligheten att séga upp kreditavtalet.
Covenanten och/ eller event of default klausulerna kan &ven innehdla
skadestands ansprak vid ett icke fullgorande av skyldigheterna som dlagts
genom avtalet. | praktiken & dock detta forhallningssatt forhallandevis
komplicerat (och svarbeméstrat), da ett tillbakadragande av kreditavtalet
oftast skulle forvarra situationen, och i forlangningen kunna leda till an
storre forlust for kreditgivaren. Att i detta lage dberopa skadestand kan i da
visa sig fruktlost, och da covenants normalt inte omfattas av formansratter
vid konkurs (t ex skyddas de inte av den svenska lagstiftningen, reglerad i
Formansréttslag (1970: 979)), kan kreditgivaren befinna sig i en samre
situation & om han eller hon utnyttjat mojligheten till omférhandling av
kreditavtalsvillkoren. Slutsatsen blir alltsa att ett forhdlande till covenants
som styrinstrument och varningssignal & att foredra, framfor anvandandet
av kreditvillkoren som uppsagningsinstrument.

3.7 Oversikt av vanliga covenants

| foljande kapitel kommer samtliga normalt férekommande covenants
att genomgas. Dessa covenants finns i princip ala kreditavtal. Efter att de
viktigaste formerna av covenants har behandlats, kommer de byggstenar
vilka normalt foljer pa de vanligaste formerna avhandlas, under rubriken
"Specidliserade covenants’. De & den egentliga avtastexten, och en
covenant kan byggas upp pa en eller flera av dessa olika typer av covenants,
efter kredittagaren och kreditgivarens 6nskan.

3.7.1 Negative pledge klausuler

Negative pledge har berorts under kapitel 3.4 (Sakréttdiga sporsmal),
men fordrar en mer djuplodande genomgang, da dessa tillhor de mest
grundldggande av alla covenants. Exempel pa hur en negative-pledge
klausul kan se ut ges av Wood™,

” The borrower will not create or permit to exist any security on
its assets or those of its subsidaries.”

En klausul med denna utformning ger innehavaren av ett kreditavtal
en effektiv sdkerhetsventil. Kredittagaren forbinder sig genom klausulen att
inte ge andra kreditgivare sdkerhet i den férmdgenhetsmassa vilken den
ursprungliga kreditgivaren réknat med att ha som sdkerhet for sin kredit.

“6 Wood, International Loans, Bonds and Securities Regulation, s 34.
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En bieffekt av detta, & att en negative pledge klausul stéler
kreditgivare pA samma niva, da skyddade sikerheter som t ex panter och
foretagsinteckningar inte f& forekomma.*’

Normalt brukar man delain negative pledge klausuler i strikt negativa
och tilldtande negative pledge klausuler. For att ytterligare klargora
skillnaderna mellan dessa "arter” ur en mer alman synvinkel, kan anforas
att den strikta negative pledge klausulen i grunden & mycket restriktiv i sin
tillampning, och darfor behdver kompletteras med undantag, for att inte
altfor hérda restriktioner skall ligga pa kredittagaren. Dessa undantag
hamnar d& normalt under specialiserade covenants. Den tilldtande negative
pledge klausulen ar forhallandevis fri for kredittagaren, och tilldter andra
kreditgivare.*

| valet mellan dessa tva utformningar av en negative pledge klausul
har utformare av ett kreditavta stor frihet, men da en till&ande negative
pledge klausul inbjuder till fler tolkningsméjligheter, kan det vara lampligt
at istéllet utforma en strikt negative pledge klausul i kombination med
undantag.

3.7.2 Pari Passu klausuler
Ett exempel paen sd kallad pari passu®™ klausul kan lyda;

" The Borrower’'s obligations under the loan agreement will
rank pari passu with all its others unsecured liabilities.”

Sésom ordalydelsen antyder, intygar kredittagaren genom denna
klausul att han eller hon inte skall sétta nagot annat sakerhetslost 1an fore
kreditgivarens.

4" Wood raknar upp ett antal andra férdelar med en negative pledge klausul, dock ur detta
arbetes synvinkel av mindre vikt. For att anda tydliggora den engelska doktrinens
tankegangar kommer har en av dessa tankar att redovisas helt kort; Wood namner bl a att
negative pledge klausulen verkar som en indirekt spérr mot att dverutnyttja sdkerheten som
finnsi verksamheten (" excessive liabilities’). Detta kan dock med férdel regleras genom en
covenant som forbjuder ytterligare krediter. For vidare studier, se Wood, International
Loans, Bonds and Securities Regulation, s 34 och Bylund, Nagot om si kallade negativa
klausuler i laneavtal, s 113-137.
“8 Exempel pé en klausul vilken klassas som “till&tande negative pledge” klausul kan se ut
som foljer;

" The Borrower will not create or permit to subsist any mortgage, charge,

lien, pledge or other security interest on or over any of its present or

future assets unless all the Borrower’ s obligations either:

(a) share.. .the security... or (b) receive...the benefit...”
Inneborden av klausulen &r att kredittagaren har kreditgivarens tillatelse att inga ytterligare
kreditavtal, med eventuella sdkerheter, men da &en maste erbjuda den ursprungliga
kreditgivaren (a) samma sikerhet, eler (b) liknande sékerhet. Exemplet pa tilldtande
negative pledge klausul & hamtat ur Penn, The Law and Practice of International Banking, s
111.
“9 Pari passu — it, ungefarlig dverséttning; lika for alla
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Klausulen ar framst tankt att utnyttjas vid en situation da kredittagaren
har problem med att |6sa sina skulder, eller pa annat sitt befinner sig i
ekonomiskt trangmal .

Klausulen omfattar inte betalningar fore betalningssvéarigheter, och en
kredittagare hindras altsa inte fran att behandla kreditgivare olika, t ex
genom att betala av snabbare till enskilda kreditgivare™® En pari passu
klausul likstaller enbart kreditgivare med varandra, den sétter ingen fore den
andra. Det & darfor naturligtvis aven tillatet att ta upp krediter, vilka ar
understdllda innehavaren av kreditavtal med pari passu klausul. Vid
utformandet av ett kreditavtal innehdllande pari passu klausul, maste
avtalsutformaren ta noga hansyn till sanktionsmdjligheterna vid brott mot
densamma.>

3.8 Olikatyper av specialiserade covenants

De vanligaste typerna av specialiserade covenants kan delas upp i
finansiella covenants, informationsgivande covenants, Overvakande
covenants samt detta arbetes huvudsakliga  tyngdpunkt;
disponeringsbegrénsande covenants.®* Till detta kan léggas ett antal
specialiserade covenants, vilka kommer att behandlas under kapitlet ”andra
covenants’.

3.8.1 Finansiella covenants

Finansiella covenants & framst uppbyggda kring en kredittagares
finansiella nyckeltal. Finansiella nyckeltal &r ett samlat begrepp pa de olika
ekonomiska faktorerna, vilka pa ett forhallandevis standardiserat och enkelt
sétt kan métas av en ekonomiskt skolad individ. De vanligaste nyckeltalen
kan sammanfattas under begreppen soliditet, kassafl6de, skuldsattningsgrad
samt likviditet. Till dessa begrepp kan fogas ett stort antal 6vriga métbara
begrepp, som pa olika sétt kan visa att en kredittagare & pa god finansiell
fot.

En finansiell covenant definierar och ringar in ett antal av dessa
begrepp, vilka sedan verkar som styrmedel for kredittagaren. Foérdelarna &r
att man pa ett enkelt sétt kan halla kredittagaren inom pa forhand definierade
ramar, och genom detta uppna en enkel och tydlig covenant.

% Wood, International Loans, Bonds and Securities Regulation, s 41.

*! Penn m fl, The Law and Practice of International Banking, s 115 f.

%2 Denna indelning gors framst av redigeringsskdl, d& huvudamnet i detta arbete &
Disponeringshegransande covenants, och det déarfor bast [ampar sig att soka ringa in dmnet
sA precist som majligt. Disponeringsbegransande covenants skulle dven kunna sorteras som
en egen underrubrik, likstalld negative pledge klausulerna, forf anm.
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Nackdelarna & att man tvingar kredittagaren till en standig
sifferexercis, och mgjligen kan inbjudatill att kredittagaren koncentrerar sig
pa att uppfylla de stipulerade kraven formellt sett, medan kredittagarens
faktiska situation avviker fran nyckeltalen. Kredittagaren kan &ven vara
omedveten om att tolkningsskiljaktigheter kan uppstd. Motmediet mot detta,
ar att de begrepp som anvands i kreditavtalet & véldefinierade och
allmangiltiga>

3.8.2 Informationsgivande covenants

Vid vanlig kreditgivning begrénsas kredittagarens skyldigheter
normalt till att i god ordning betala rantor och amorteringar. Kreditgivarens
undersokning fore lanets beviljande samt utbetalande skall vara fullgod, och
eventuella forandringar hos kredittagaren blir inte kdnda for kreditgivaren
forran kredittagaren galv véljer att meddela detta, eller yttre omstandighet,
t ex betalningsinstdllelse meddelas av tredje part. Normalt sett lyder inte en
kredittagare under sekretess, men &r inte heller skyldig att redogéra for sina
ekonomiska forhdllanden for ndgon annan, forran kredittagaren sav
bestdmmer detta. Detta & naturligtvis ett problem for kreditgivaren, da han
eller hon kan 6nska denna information.

Vid forfattandet av kreditavtal har dock kreditgivaren en reell
mojlighet att avtala om att kredittagaren skall utge information utéver den
for alménheten kanda informationen. Denna typ av covenants kallas
infor mationsgivande covenants.

| praktiken & informationsgivande covenants vanliga (garna i
kombination med dvervakande covenants (se nedan kap 3.8.3, Overvakande
covenants)). Ett vanligt avtalsvillkor kan t ex vara att kreditgivaren skall
erhdlla kopior av reviderat arsbokslut inom en avtaad period fran
rakenskapsarets slut. Dessutom kan kreditgivaren avtala om att t ex interna
redovisningar avseende vissa nyckeltal skall meddelas genom kopior
manadsvis (eller mojligen kvartalsvis). Kreditgivaren kan pa detta sétt se till
att fa den information som kredittagaren sav besitter samtidigt som denne
har den, och dessutom innan den kommer till allmén kannedom.>

% Penn m fl, The Law and Practice of International Banking, s 108 ff.
% Tennekoon, The Law and Regulation of International Finance, s 86.
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3.8.3 Overvakande covenants

Overvakande covenants liknar till stor del informationsgivande
covenants (se ovan, kap 3.8.2 Informationsgivande covenants). Vanliga
exempel pa villkor vilka sorterar under dvervakande covenants & t ex
villkor avseende en kredittagares redovisningspraxis (exemplet Sverige; att
kredittagaren foljer god redovisningssed sasom den definieras i FAR). Pa
detta sétt tillforsakrar sig kreditgivaren att de nyckeltal och det finansiella
tillstand kreditgivaren, enligt egna berakningar, anser sig befinna sig i, aven
Overensstdmmer med en given godtagbar standard.

En annan covenant som sorterar under kapitlets begrepp, & en som
stipulerar att det skall finnas kontinuitet i redovisningssystemet. Tanken
med en covenant av denna typ & att man |6pande pa ett enkelt satt skall
kunna jamfora redovisningarna fran t ex olika ar. Fordelarna med en
covenant av denna typ & uppenbara, men i praktiken kan det uppsta
svarigheter med en covenant med dettainnehdll.

Man kan t ex tanka sig en situation dér en kredit belOper pa ett stort
antal &, och darfor & utsatt for av statsmakter och andra andrade
forutséttningar ett stort antal ganger. Att da tvinga kredittagaren att tillampa
tva olika redovisningssystem (det gamla, vilket tillampades d& covenanten
forfattades, samt det nya forbéttrade systemet for att kunna uppfylla
myndigheter och andras krav) skulle medféra ontdiga svarigheter for
kredittagaren. Kredittagaren maste andra sitt sétt att redovisa enligt de nya
bestdmmelserna, och har litet intresse av att uppréatthdlla ett gammalt system.
Sakert & det dven sj, att inte heller kreditgivaren efter ett stort antal ar
besitter den kunskap, som va skulle kunna betecknas som alderdomlig i en
varld med snabba legala och fiskala forandringar. Slutsatsen &r att covenants
med denna innebdrd saknar mening, och enklast ersétts med covenants
enligt forsta stycket.>

Ytterligare en typ av covenants, vilka sorteras under Overvakande
covenants, & covenants vars innebord &r att kredittagaren skall intyga att
han eller hon inte brutit mot ndgon covenant i avtalet. Detta kan ske genom
att kredittagaren |lamnar garantier regelbundet, eller redogor for uppkomna
situationer, t ex uppkomna réttsprocesser. Mer langtgaende Overvakande
covenants & sadana som ger rétt till kontroll och inspektion av
kredittagarens verksamhet.>®

% Har skiljer sig forfattarens &sikt frn den framford i doktrinen (framst Rich, Financial
Covenants Revisited — The Banks' Perspective, men &en Torvalds, Covenantsi svensk och
internationell kreditgivning, s 43). Anford doktrin hévdar att bokforingspraxis och
redovisningsregler inte tenderar att féréndras snabbt, och att man déarfér skall kunna
anvanda covenants av denna typ. Forfattaren av detta arbete menar alltsa att ett enklare
forfarande & att utnyttja sig av covenants vilka hela kreditavtalstiden foljer den aktuella
standarden eller det aktuella regelverket i (lagvals) landet. Genom detta forfarande undviks
helt diskussionen avseende forandrade metoder dver tiden.

% Wood, International Loans, Bonds and Securities Regulation, s 44.
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3.8.4 Disponeringsbegransande covenants

Covenants med denna innebdrd syftar till att begransa kredittagaren
mojligheter till att fritt disponera de tillgangar som ligger i kredittagarens
verksamhet. Disponeringsbegransande covenants kommer avhandlas pa ett
mer djuplodande sétt under kapitel 4, Disponeringsbegransande covenants.

3.8.5 Andra covenants

Under denna rubrik samlas i detta arbete ett stort anta
individualiserade covenants, vilka syftar till att i specifika fall skydda
kreditgivarens/tagarens intressen. D& covenants i varje enskilt fall maste
skapas for just den situation som parterna befinner sig i, bade avseende
sakerhet och mgjlighet, kan ett stort antal sérskildavillkor passaini avtalet.

Ett vanligt exempel pa individualiserade covenants &r att kredittagaren
skall skydda vissa tillgangar, t ex sitt varumarke eler immateriella
tillgangar. Det kan &ven rora sig om att viss nyckelpersonal maste kvarvarai
kredittagarens rorelse, da vissa verksamheters hela varde kan ligga i
personalen. Vidare kan covenants alagga kredittagaren att folja viss
lagstiftning, dligganden kan pdldggas avseende vissa forsakringar o s v.
Denna typ av covenants kan pa olika sétt skydda kreditgivaren, men kan i
manga fall komma i konflikt med andra existerande lagregler. Anvandande
av dennatyp av covenants maste darfor ske restriktivt.
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4 Disponeringsbegransande
covenants

Efter att nu ha forklarat covenants roll i kreditmarknaden, bade i
Sverige och internationellt, samt gétt igenom olika typer av covenants,
kommer nu arbetet att koncentreras kring covenants vilka syftar till att
kontrollera kredittagarens tillgangar och begréansa hans eller hennes
mojligheter till att forfoga dessa, s k disponeringsbegrénsande covenants.

4.1 Begreppet disponeringsbegransning

Att begransa nagons rétt till att disponera egendom genom frivilligt
avtal, & en réttshandling som & fullt tilldten inom den svenska och
internationella  avtalsrdtten. Enkelt  forklarat  innebdr  begreppet
disponeringsbegrénsning att kredittagaren och kreditgivaren avtalar om en
covenant, vilken delvis forhindrar kreditgivarens rétt till sin egen egendom.
Forfarandet liknar da kredittagare ger sakerhet for ett [an, men forfarandet
har ingen formell betydelse i t ex den svenska Formansréttslagen (1970:
979).>" Genom att kredittagaren franhaller sig kontrollen av sin egen
egendom, maste han eller hon tda att kreditgivaren har synpunkter pa
skdtseln och anvandandet av denna. Av naturen foljer att dennatyp av avtal
kan vara mycket ingripande i kredittagarens verksamhet, och covenants med
denna innebord maste avtalas med storsta noggrannhet och juridiska
skicklighet.

4.2 Allmant om  disponeringsbegransande
covenants

Covenants vilka sorterar under detta begrepp syftar till att bevara en
kredittagares tillgangar som en kontrollerad massa. Vanligen brukar
disponeringsbegransningen galla intaktsbringande verksamhet eller foremal
i kredittagarens verksamhet, vilka (i det fall de skulle avyttras) pa ett
betydande sétt skulle forandra grunderna for en beviljad kredit.

| forlaget till ny Formansrattslag (SOU 1999:1) namns inte kreditavtal 6verhuvudtaget,
och de forhdllanden som detta arbete benar ur bor altsa vara aktuella &ven vid den nya
lagens eventuella ikrafttrddande. (Beredningsgruppens uppdrag kan sammanfattas i att de
skulle understka hur Formansréttsagen behovde reformeras i syfte att oka utdelningen till
de oprioriterade fordringsagarna, samt hur regeringen skulle kunna ga tillvaga for att minska
utgifterna ur l6negarantin, kreditavtalens stallning ingick alltsdinte i uppdraget).
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Disponeringsbegransande covenants kan ofta vara de mest ingripande
formerna av covenants, da de pa ett direkt sitt kan begrénsa kredittagarens
mojligheter att alv rada 6ver sin egendom. Denna typ av covenants kan
galvfallet aven vara den béasta formen av kontrollmedel 6ver en kredittagare,
da en kreditgivare annars riskerar transaktioner i syfte att lyfta ur tillgangar
ur en kredittagare, som dérefter stér med en stympad verksamhet, vilket pa
ett menligt sitt kan paverka kreditgivarens mojligheter till avtalad
aterbetalning.

Disponeringsbegransande covenants kan &aen ha inneborden att
kredittagaren inte f& andra inriktningen pa sin verksamhet, utan
kreditgivarens till&telse. DA ett kreditavtal ofta |oper paflera ar, under vilka
ett stort antal handelser intréffar i en verksamhet, kan kreditgivaren pa detta
sitt forsakra sig att grunderna i den verksamhet man en gang beviljade
krediter i star kvar. Svarigheterna med denna typ av
disponeringsbegransande covenants & att fa verksamheter kan forvantas
bygga pa samma grund under de &r ett kreditavtal kan bel6pa pa (i ménga
fal over 10 &), och darfor kan verka hammande pa kredittagarens
verksamhet.

En viktig disponeringsbegransande covenant, vilken kan inga i ett
kreditavtal, ar att kredittagaren genom avtalet forhindras att gora avyttringar
for att betala andra kreditgivare, fore innehavaren av det aktuella
kreditavtalet. Bestammelsen & gavfallet avsedd att skydda innehavaren av
covenanten fran att fa samre rétt an andra vid betalningssvarigheter eller
bristande betalningsvilja, dock kan effektiviteten av en covenant med denna
innebord ifragasittas (se kapitel 3.6, Syftet med covenants).

Narstdende till disponeringsbegréansande covenants enligt stycket
ovan, & covenants vilka syftar till att férhindra manipulation av en
kredittagares férmogenhetsmassa genom t ex factoring eller sale and lease
back.>®

Ytterligare en viktig form av disponeringsbegransande covenants, ar
villkor som syftar till att férhindra fusioner eller uppkop av andra eller den
egna verksamheten, utan kreditgivarens uttryckliga samtycke. En
grundl&ggande forutséttning for utformandet av kreditavtal ar att foretagets
legala identitet & densamma. Det & darfor viktigt att kreditgivaren
tillforskaffar sig kontroll dver kredittagarens méjligheter att pa avgorande
sétt forandra dessa forutséttningar. Kreditgivaren bor alltsa ha majlighet att
sdga upp kreditavtalet, i det fall att omfattande férandringar (ibland kan det
t o m vara befogat att mindre forandringar innefattas av uppsagningsratten),
sker  hos  kredittagarens  grundldggande  legaa  forhdllanden.
Uppsagningsrétten kan med fordel kombineras med méjligheten att den nya

% Factoring — att nedbringa utstdende kundkrediter genom att silja fakturor till t ex
specialicerade factoringbolag mot reda pengar. Sale and lease back — vissa tillgangar sdljs
for att forbattra verksamhetens likviditet, dessa hyrs sedan frén det finansieringsbolag som
kopt tillgangen.
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parten ges mojlighet att intréda avtalet med liknande forutsattningar, under
det att kreditgivarens villkor mats.

4.3 Praktisk anvandning av disponerings-
begransande covenants

Som tidigare anforts i detta arbete, tillhor disponeringsbegransande
covenants de mest anvandbara avtalsvillkoren i ett kreditavtal, da de genom
sin lydelse kan tvinga kredittagaren att t ex behdlla betydel sefullatillgangar i
verksamheten. Bestammelser med denna innebord kan pa ett kraftfullt satt
paverka det sitt kredittagaren kan anvanda sin kredit, och hans eller hennes
mojligheter att pa ett framgangsrikt sétt tillgodogora sig vinster fran det
nytillkomna kapitalet. Disponeringsbegransande covenants maste darfor
forfattas pa ett sétt sa att de inte laser in kredittagaren i en omdjlig situation,
och ger kredittagaren den frihet som ett normalt afféarsidkande innebaér.
Kreditgivaren maste aven ta hansyn till att det & kostsamt att anvanda
covenants som en alltfor |angtgdende varningssignal (se kapitel 3.6), da ett
uppsagt kreditavtal maste omforhandlas, till besvar bade for kreditgivare och
kredittagare.

Vid utformandet av covenantstill koncerner bér kreditgivaren tillampa
extra forsiktighet, och garna tillse att avtalade disponeringsbegransningar
gdller bade moderbolag samt nérstdende bolag. Exempel pa restriktioner kan
vara att moderbolaget samt narstaende bolag forbjuds att avyttra tillgangar
Overstigande ett visst fastslaget varde, i syfte att skydda hela koncernens
tillgahgar. En anvandbar variant pa denna covenant kan vara aft
kredittagaren som helhet inte far avyttra eller franhanda sig tillgangar till ett
sammanslaget véarde, oavsett antal transaktioner. Detta for att forhindra att
tillgangar letar sig ur koncernen i mindre portioner, vilka var for sig inte
skulle utlésa en covenant med beloppsgréns av den forstnamnda typen. En
sadan form av disponeringsbegransande covenant kan med fordel
kombineras med en tidsram.

Covenants vilka syftar till att begréansa en koncerns majligheter till att
fritt slussa tillgangar mellan dess olika bolag &r illa sedda av kredittagaren,
da detta pa ett avgorande sétt kan forhindra koncernens majligheter till
affarer mellan dess egna bolag. Ett agerande av denna art kraver hard
kontroll vid kreditgivning, samt omfattande uppfoljning av kreditgivaren.
Vid utformningen av covenants bor man darfor gbra undantag for
betalningar och tillgangsforflyttningar, vilka skulle kunna réknas som
ordindr 16pande verksamhet inom koncernen.

Exempel pa undantag som skulle kunna goras, & att lagret far
forandras inom vida marginaler, medan koncernens fastighetsbestand inte
fér roras. Ett annat exempel skulle kunna vara, att ett foretag fritt far forfoga
vem som skal std for tillverkningsprocessen, koncernen eller en
legotillverkare, men inte fritt forfoga 6ver immateriella tillgangar, som t ex
patentet for den tillverkade produkten.
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4.4 Villkorstolkning- disponeringsbegransande
covenants

Vid en studie av arbetets foregdende kapitel, infinner sig ett stort antal
tolkningsfragor. De framsta problemen avseende tolkningen av covenants, &r
att de ofta & menade att verka under en lang tidsperiod. Vad som &r rimligt
och acceptabelt under en tidsperiod, kan visa sig vara helt oacceptabelt en
annan, vartefter konjunkturer och affarsklimat forandras. Covenants maste
darfor forfattas s, att de kan hantera fragor som kan uppsta under en lang
period, men anda inte vara sa almangiltiga sa att de ger altfor mycket
utrymmetill friatolkningar.

Ytterligare svarigheter som kan uppsta vid tolkningen av en covenant
vilken hindrar en kredittagare fran att disponera sina tillgangar, & vilka
transaktioner som ligger utanfor den ordindra verksamheten. En
kreditgivare och kredittagare kan ha helt olika uppfattning om vilken
verksamhet som réknas under ordindr, och det & inte en altfor djarv
gissning att spekulerai att en investering som gatt rétt skulle godkannas av
kreditgivaren, medan en felaktig investering skulle anses sdsom icke
ordindr. Utformaren av en disponeringsbegransande covenant méaste ta
hénsyn till detta fall, ett forsag pa losning skulle kunna vara en
medgivandeklausul i kreditavtalet, eller mojligen en informationsklausul.

Vidare kan det vanliga villkoret i en covenant att avyttringar inte far
vara”all eller avsevard del”® av verksamheten ledartill tolkningssvarigheter.
Vad "al” verksamhet innebér leder i de flesta fal inte (i allafall fér goda
jurister) till tolkningsproblem. Avsevard del kan dock vara svarare att
bedoma. | vissa fall kan avyttrandet av sa lite som 1 % av de bokforda
tillgangarna leda till att &n storre, framtida varden lamnar kredittagaren, da
just denna tillgang hade mgjlighet att generera stora framtida vinster. Med
samma resonemang kan en stor tillgang, vilken genererar forlust, vara till
belastning for kredittagaren, och i férlangningen ocksa kreditgivaren.®

% Hela det citerade exemplet pa vanlig klausul i disponeringsbegransande covenant lyder; ”
The Borrower will not (and will procure that each of its subsibaries will not ) dispose of all
or a substantial part ( by one or series of transactions, related or not ) of its respective
assets.” Citatet &r taget ur Wood, International Loans, Bonds and Securities Regulation, s
42.

% Har ger Wood |6sningen att en kreditgivare bor utnyttja sig av finansiella covenants hellre
an dispositionsbegrénsande, Wood, International Loans, Bonds and Securities Regulation, s
43. Vidare ger Wood en definition pa vad som i engelsk rétt menas med "avsevard del”
genom hanvisning till réttsfallet Commercial Union Assurance Co Ltd v Tickler Ltd, fran
den 4 mars 1959. | dettaréttsfall fastdogs att avsevérd del bor liggai intervallet ovanfor 10-
15 %, aas42.
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Tolkningsproblem  kan  &ven uppstd  kring  den, i
disponeringsbegransande avtal, vanliga generalklausulen med innebérden att
stora forandringar i kredittagarens grundldggande forutsdttningar medger
uppsagning av kreditavtalet.®s Begreppen i en generalklausul anvands ofta
som en slags samlingsfond, dar man soker samla framtida handelser som
kan uppsta. En sddan klausul méste av noden hallas forhallandevis generell,
vilket gor den dppen for tolkningsfragor (vilket i o f si manga fall méjligen
& meningen, da man pa detta sétt far ytterligare en niva av varningsmedel).

4.5 Vanliga undantagsvillkor

Ofta forfattas disponeringsbegransande covenants generellt, for att
sedan specificeras mer da kreditgivaren soker ringa in vissa tillgangar i
kredittagarens " sakerheter”. Manga ganger vill &ven kredittagaren anvéanda
sig av undantagsklausuler, vilka underlétar for honom eller henne att ga
med pa mer dvergripande andra villkor. Vanliga exempel pa undantag fran
vanliga generaliserade disponeringsbegransande covenants ar:

e Tillgangar vilka omfattas av kreditavtalet kan med kreditgivarens
till&telse disponeras for t ex forsdljning, eller annan réttshandling.
Kredittagare vill ofta stélla krav pa att en covenant med denna
innebord aven skall innehdlla krav pa att kreditgivaren skall vara
resonlig i sin bedémning. Kreditgivare kan, i de fall de gar med pa
den genertsare skrivningen, stdlla andra krav, som t ex en hiégre
riskpremie (ranta).®

8! Ett exempel patitel for generalklausul ges av Penn; " Continuing material adverse clause”,
vilkens juridiska innebord (fritt Gversatt till svenska av forfattaren till detta arbete) &r en
klausul, dér stora féréndringar i kredittagarens grundldggande forutséttningar medger
uppsagning av kreditavtalet. Det & just den engelska frasen "material adverse change” som
stéller till tolkningsproblem, da detta inte & en juridiskt klarlagd handelse, vare sig till
innebord eller verkan. Jamforelser skulle kunna goras med den svenska forutséttningslaran,
men for att halla detta arbete inom rimliga ramar kommer detta arbete inte att narmare
bertra den exakta tolkningen av detta begrepp, vare sig i svensk eller internationell rétt. For
vidare studier hénvisas till Penn m fl, The Law and practice of International Banking, s 110,
182 f, delvis Wood, International Loans, Bonds and Securities Regulation, s 42 samt
Torvalds, Covenantsi svensk och internationell kreditgivning, s 44.

%2 Ytterligare en komplikation med att avtala in den generdsare skrivningen & att denna
inbjuder till ytterligare problem vid tolkning av kreditavtalet. Jamfor den engelska
skrivningen "not to be reasonably withheld” med 6verséttningen i detta arbete; vara
resonlig i sin bedomning. En sidan generell skrivning har av kreditgivare, och da framst
renodlade banker, ansetts som fér vag. Se sarskilt Wood, International Loans, Bonds and
Securities Regulation, s 42. Avseende riskpremie genom ranta for tackande av osékrare
kreditvilkor, kan resonemanget i det engelska réttsfallet Kleinwort Benson Ltd v. Malaysia
Mining Corp. studeras. Detta réttsfalls diskussion avseende betydelsen av riskpremien
genom ranta vid kreditavtal speglar resonemanget i detta arbete.
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e Undantagsbestammelser med innebdrden att ala transaktioner
inom kredittagarens normala verksamhet skall godtagas utan
restriktioner. Detta undantag riktar sig framst i de fal da
kredittagaren sysslar med handelsverksamhet, dér stora lager byts
mot reda pengar, och verksamhetens bokforing darfor varierar i
hog grad. Kredittagaren vill pa detta sétt freda sig fran kravet pa att
standigt ha vissa tillgangar i verksamheten, och snabbt kunna na
affarsuppgorel ser som bygger upp lagren igen.

e En kredittagare kan 6nska respit i kraven pa att likvida medel skall
omséttas i andra tillgangar i verksamheten. Respiten ror sig ofta
bara om dagar, men kreditgivare & anda mycket restriktiva i sitt
sétt att se pa avtalsklausuler med denna innebord. Detta da en ny
juridisk person vid ett 6vertagande av verksamheten skulle kunna
fresta den ursprungliga kredittagaren att sélja all verksamhet mot
kontanta medel. Under den tidsperiod vilken undantaget bel 6per
skulle ett nytt kreditavtal kunna forfattas, med de kontanta medlen
som sdkerhet och den Gvertagande personen som lantagare. |
praktiken innebér forfarandet att den ursprungliga fordran blivit
vardelos, och dlt som finns kvar & en troligen vardel6s
verksamhet.®

e Undantag for koncernrelaterade dispositioner (eng. Intra-group
disposals). Transfereringar skall utan restriktioner kunna ske inom
en koncerns moder- och dotterbolag. Har bor kreditgivaren
uppméarksamma att en koncerns olika bolag kan vara vitt skilda,
bade i nationditet och genomlysbarhet, vilket kan innebara
svarigheter att folja kreditens vag genom koncernen.

e | vissa fal kan en kredittagare ha tillgangar som man har i
investeringssyfte, och alltsainte ingar i den normala verksamheten,
t ex en aktieportfolj eller verksamheter utanfor kérnverksamheten.
Dessa tillgangar har ofta en tillfallig art i kredittagarens bokfoéring,
och darfor kan det varaintressant att ta ur dessa ur kreditavtalet, da
man pa det sittet enkelt far en osdkerhetsfaktor ur végen.
Kredittagaren far ocksd mgjlighet att anvanda de undantagna
medlen till mer fria investeringar, som mycket va kan vara till
gagn for bada parter i utandan.

e Undantag for foradrade tillgangar (eng. obsolete assets). Vid
undantag av denna art bér kreditgivaren dvervaga infogandet av en
klausul som innefattar den nyanskaffade tillgangen, vilken da
ersdtter den ford drade.

% Den exakta ordalydelsen, vilken har har sokts forklaras mer utvecklande, & ”Exclusion
possible; Disposal for arm-lenght consideration in cash payable immidiately on disposal”.
Citatet &r taget ur Wood, International Loans, Bonds and Securites Regulation, s43.
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e Undantag for tillgangar vilka omedelbart ersitts med andra
tillgangar, dar badatillgdngarna & av generisk art.**

Slutligen kan helt kort ndmnas kreditvillkor med inneborden att
kredittagaren och kreditgivaren periodvis  ser over de
disponeringsbegransade tillgangarna, da dessa kan ha en formaga att stiga i
varde och darfor visa sig overstiga det noddvandiga sdkerhetsunderlag
kreditgivaren kan tankas vilja besitta. En klausul med denna innebérd kan
mojligen &ven innefatta en bestammelse att det utdkade utrymmet endast far
anvandas till utokad kredit, och alltsdinte fritt forfogas av kredittagaren.®®

4.6 Sarskilt om fusioner och uppkop

Som tidigare diskuterats i detta arbete, finns det sérskilda svarigheter
dd en kredittagare & utsatt for ett uppkop eler en fusion®. Sarskilt géler
dettai de fall ett sk fientligt uppkop &r pa vég att kommatill stand. Vid ett
fientligt uppkop soker en tredje part att, mot kredittagarens vilja, ta over
hans eller hennes verksamhet. Normalt skall en kreditgivare inte behdva
oroa sig 6ver sin position i dessa situationer, men kreditgivare bor anda vara
vaksamma och inleda dialog med ala parter, for att pa sa sétt tidigt fanga
upp signaler om vad som kommer att ske efter ett eventuellt dvertagande.

| ett kreditavtal kan man stipulera att kreditavtalet sdgs upp vid
fusioner eller uppkop. Till detta kan &ven fogas en tillatande klausul, for att
kreditgivaren skall kunna ge sitt medgivande till en transaktion av
forevarande art. Kreditgivaren maste for att skydda sin position tillse att
kredittagarens juridiska identitet hdlls intakt, och &ven i de flesta fall tvinga
den nya parten in i omférhandling av kreditavtalet.

Ett sarskilt problem vid tilldmpningen av klausuler vilka forhindrar
uppkop och fusioner, & att begreppen inom de olika réttskulturernai vérlden
ar olika med hur uppkdp och fusioner definieras. Som exempel kan némnas
att den engelska rétten (som & vanlig i lagvalsklausuler \Q7d internationell

handel) inte har nagon legal definition pa begreppet "merger®™ .

8 Att en tillgng & generisk art innebér att den saknar individuellt kdnneméarke, och darfor
utan skada kan bytas mot annan egendom av samma sort (kan &ven kallas fungibel
egendom).

% Wood féreslér ytterligare ett exempel p& undantag i ett kreditavtal, dar de krediter som
flyter in genom kreditavtalet fritt skall fa disponerasi det syfte krediten gallde; " Disposal of
cash for the purposes for which it was raised”. Bestdmmelsen kan dock anses underforstadd
i kreditavtalet, och &r troligen dverflodig, Wood, International Loans, Bonds and Securites
Regulation, s43.

% Fusion &r ett populart ekonomiskt uttryck for ett sammangdende mellan tva eller flera
juridiska personer.

%7 Merger — uppg&ende, sammanslagning, fusion (eng.).
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Engelsménnen anvander i sin juridiska terminologi istéllet begreppen
"take-over” och "amalgation”. Inom den internationella avtalsrétten ar s k
anti-merger-avtal vanliga. For att inte blanda ihop engelsk och amerikansk
rétt, och framfor allt deras olika legal definitioner, maste parterna alltsa klart
definiera vad som faller inom en sddan klausuls tillampningsomrade, for att
inte missforstdnd senare skall uppsta.®®

% Tennekoon, The Law and Regulation of International Finance, s 86 ff.
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5 Avvikande fran villkor i
kreditavtal

Vid ingdendet av ett kreditavtal, med dler utan
disponeringsbegransande klausuler, & bada parter normalt i god vilja, och
avtalet syftar till att bada parter skall kunna uppna sina respektive mal. |
grund och botten har alltsa parterna gjort en affarsmassig Gverenskommel se.
En disponeringsbegransande klausul i ett kreditavtal, och for all del vilken
klausul som helst i avtaet, & dock inte bara ett vanligt avtal, utan avtalet
representerar &ven en vardehandling for framst kreditgivaren. Sjavfallet har
kreditavtalet det varde for kredittagaren, att avtalet beréttigar honom eller
henne krediter enligt villkoren. Men framfor allt & kreditavtalet en sdkerhet,
med det redlla varde eventuella pafoljder, vilka kan drabba kredittagaren,
kan ge i ersditning vid avtalsbrott. Detta kapitel kommer att belysa
svarigheterna vid ett avvikande fran bestammelsernai avtalet, och analysera
foljdernavid ett avtal sbrott.

5.1 Tidpunkt for brott mot disponerings-
begransande covenant

En svarighet med covenants i alménhet, och sarskilt i fraga om
disponeringsbegransande covenants, & nér ett brott mot en covenant skall ha
ansetts skett. Svarigheten ligger egentligen inte i salva avgorandet (detta
faller under normal avtalsrétt), utan ndr kreditgivaren skall utféra sin
kontroll. Vilket tidigare namnts, bor kreditgivaren tillse att man har rétt till
de dokument och den information kreditgivaren kan anse sig behdva for att
kunna gora en korrekt uppfoljning av kreditavtalet. | praktiken ar det dock i
princip omagjligt for kreditgivare att standigt kontrollera att t ex éronmérkta
tillgangar finns i verksamheten enligt kreditavtalets
disponeringsbegransande villkor. Manga kreditavtal statuerar vidare villkor
med inneborden att ett forhallande kontinuerligt skall besta under hela
kreditavtalsperioden. Det & enkelt for bada parter att avtala en sadan sak,
men svarare att tolka inneborden, i det fall man inte avser att tolka villkoret
strikt. | stora verksamheter med méanga anstéllda finns &ven svarigheten att
inte ens kredittagarens foretagsledning med sdkerhet kan garantera att inte
anstallda i underordnad stéllning utfor atgarder, vilka i realiteten utgor brott
mot kreditavtalet.*®

% Rich, Financial Covenants Revisited — The Banks Perspective, s 518 f.
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En I6sning pa samtliga dessa problem, & att parterna inkluderar en
bestammelse med innebdrden att brott mot kreditvillkoren i en covenant
testas vid sarskilda inrapporteringstillfalen.”” Vid utnyttjandet av denna
mojlighet, kan parterna aven koppla bestammelser vilka avser potentiella
brott mot kreditavtalet. Inneborden av en sddan bestammelse &r, att
kredittagaren vid sarskilda inrapporteringstillféllen garanterar att brott mot
bestdmmelserna i covenanten inte intréffat eller forvantas intréffa till nasta
kontrolltillfalle.

| det fall ett kreditavtal nyttjar denna typ av konstruktion stélls
kredittagaren infor svarigheten, att han eller hon ofta vet att ett kreditavtal
har brutits innan den avtalade inrapporteringsperioden. Fragan kan da stéllas
om ett brott mot avtalet skett innan presenterandet for kreditgivaren, och i sa
fall vilka foljder detta kan innebdra. For att dutféra tanken, bor
kreditgivaren och kredittagaren dven fundera 6ver fragan, om ett brott mot
dispositionsbegransande covenants (och i tillampliga fal &en andra
covenants) bor inverka pa bedomningen om forvantade, framtida
overtradel ser av kreditavtalet. Bade kreditgivare och kredittagare maste noga
tillse att dessa avtalsvillkor utformas med noggrannhet, och fdljs upp pa
tillampligt sétt.

5.2 Uppsagningsklausuler - Event of default

En viktig del av kreditavtalet & uppsagningsklausulerna, vilka avser
att reglera vad som utgor ett avtalsbrott, och hur detta kommer att hanteras
av parterna. Bestammelserna som reglerar effekterna av ett kreditavtal sbrott
samlas under den engelska beteckningen event of default clauses.”

Vid disponeringsbegréansande covenants & det relativt enkelt att
faststédlla att ett avtalsbrott skett, da man vid denna typ av covenants oftast
ror sig med faktiska ting eller handelser, till skillnad fran finansiella
nyckeltal eller liknande. Detta géller bade kreditgivare och kredittagare, da
kreditgivarens brott mot kreditavtalet i princip bara kan vara att i strid mot
avtalet underldta att betala ut krediter. Vid andratyper av covenants kan man
tanka sig villkor, vilka tilldter medelvarden Gver viss tid, eller dterstallning
av avtalet genom ateruppréttande av de av kreditavtalet gallande villkoren.
Skd finns dock for en hardare beddmning vid disponeringsbegransande
covenants.”

™ Exempel pd bestammelse & villkor som sorteras under Informationsgivande covenants
enligt detta arbetes kapitel 3.8.2 (Informationsgivande covenants).

™ Ungefarlig dverséttning blir ”klausuler vilka trader i funktion i handelse av férsummelse”
(avseende uppfyllandet av villkor i kreditavtalet) (eng.).

2 Detta d& skalet till att disponeringsbegransande covenants anvands, & att just denna
tillgang skall finnas till hands under hela kreditavtalstiden. Tungt vagande skal bor alltsa
anforas, for att parterna skall tilldtas franga ett sddant villkor mer an tillfalligt (eller alls).
Vid andra typer av covenants kan man tanka sig respiter, och andra mindre restriktiva
atgarder, detta for att ge framst kredittagaren en mojlighet att tgarda sina brister.
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Event of default-klausuler & véaldigt ofta standardiserade, och
innehaller dafoljande delar;

e Rét till motpart att séga upp kreditavtalet. Detta innebar for
kreditgivaren, att han eller hon har rétt till full &erbetalning av
krediten. Kredittagaren & sin sida kan utan att taga hansyn till
eventuella begrénsningar i sin rétt att uppta kredit fran annan part
fritt sokasig till en annan kreditgivare.

e Kreditgivaren kan instélla vidare schemal agda kreditutbetalningar.

e Kreditgivaren kan véja att aerkalla krediter vilka 1ag under
forhandling med hanvisning till andra krediters conditions
precedent (se kapitel 3.2).

e En default mot ett kreditavtal utloser ofta andra defaults i andra
kreditavtal, s k cross defaults (cross default avhandlas i kapitel
5.2.1).

Avtalskonstruktionen medger alltsa méjligheten for kreditgivaren att
derkalla krediten, vilket oftast innebéar ett omfattande ingrepp i
kredittagarens verksamhet. Syftet med ett aterkallande behdver inte alltid
vara att odterkalleligen siga upp kreditavtalet, utan kan mgjliggora och
underl&ta kreditgivarens omférhandling av villkoren i kreditavtalet.”

5.2.1 Crossdefault

Ytterligare exempel pa skyddsklausuler & cross default och cross
accelerationklausuler. Dessa bada klausultyper har bada samma syfte, att
forsitta kreditgivaren i ett béttre lage i det fall kredittagaren fér
betal ningssvérigheter.”

Cross default”™ innebér i grunden att en forsummelse av l&ntagaren i
sina forpliktelser i laneavtal mot tredje part, dven innebér en férsummelse i
forpliktelsernai det aktuella kreditavtal et.

Effekterna av en cross default klausul kan altsd bli mycket
omfattande, och traditionellt tolkas dessutom klausulen védigt strikt.”®

™ Wood, International Loans Bonds and Securities Regulation, s46 f.

" Buchheit, How to negotiate cross-default clauses, s 27 f.

™ Ungefarlig direktoverséttning fran engelskan blir "kopplad forsummelse”, vilket skulle
Overséttas till "vidare foljd av forsummelse (av att inte foljavillkor i kreditavtal)”.
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Fordelen med denna strikta tolkning, & att man féregriper eventuella
karenstider i andra avtal, och dltsa eventuellt far in fordran fore den
ursprungliga kreditavtal sparten, vars fordran intraffade forst.””

Normalt & dock klausuler av detta slag av praktiska skél begrénsade
att galla i vissa fal, s att inte en kredittagaren samtliga ataganden
innefattas. Vanliga undantag & undantag for leasingavtal, hyror och
factoring. Vid undantagsklausuler av denna art, & det aven viktigt att alla
begrepp definieras noga, sa att inte kreditgivaren kan utnyttja klausuler pa
ett alltfor vidlyftigt sétt.

En vanlig metod att kontrollera verkningarna av en cross default
klausul &r aven att anvanda sig av troskelvarden. Det ar naturligtvis praktiskt
att inte lata varje forfallen skuld inverka pa utlosandet av en cross default
klausul. En sddan klausul kan darfor innehdla bestdmmelser om
valdefinierade vérden, vilka direkt utldser uppsagningen av kreditavtalet i
det fall de forfaller till direkt betalning. Vid utformandet av denna typ av
bestammelser, bor kreditgivaren och kredittagaren tillse att beloppen vilka
utloser klausulen &ven |Oper Gver viss tid, sa att dven ett stort antal mindre
betal ningsforsummel ser kan utldsa cross default klausulen.

Ytterligare mdjligheter till utformning av en cross default, ar att
kreditavtalet endast sags upp vid uppsagning av andra kreditavtal av en viss
sort. Denna typ av villkor & snarlika de som forst exemplifierades i denna
underrubrik, men skiljer sig pa det sétt att kreditgivare samt kredittagare i
denna typ av klausuler klart anger vilken typ kreditavtal och férfallna
skulder som omfattas av en uppsagningsklausul. Cross defaulten kan t ex
omfatta endast |angfristiga skulder, eller an i utlandsk valuta.

5.2.2 Crossacceleration

Cross acceleration™ kan ses som en undergrupp till cross default
klausuler, men kommer i detta arbete behandlas som en likvéardig grupp i

" Det finns ingen gransdragning eller gradskillnad i uppséagningen av ursprungsavtalet,
reglerna fungerar helt enkelt sa att bryter man mot det ena avtalet sags automatiskt det andra
kreditavtalet upp ocksa. Ett dterupptagande av det ursprungliga avtalet med samma villkor
aterfor automatiskt inte kreditavtal vilka sagts upp med hjdp av cross default klausuler. For
vidare studier, se Cranston, Principles of Banking Law, s 350.

" Wood, International Loans Bonds and Securities Regulation, s 48 f.
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forhallande till cross default klausuler. | grund och botten bygger de béda
kreditavtalsvillkoren pad samma tanke, att skydda kreditgivaren fran risken
att bli utan betalning da kredittagaren borjar narma sig obestand. Cross
accelerationklausuler & dock enklare att forfatta, da dessa utloses forst da
andra kreditavtal verkligen sagts upp till betalning.

Som tidigare patalats i detta arbete, & det vanligt att kreditavtalets
villkor utnyttjas av kreditgivare for att skydda sig mot risker. Langt ifran ala
fall av de mojligheter en kreditgivare har att utnyttja uppsagningsklausuler
av kreditavtal anvands dock, utan anvands som en mojlighet att |6sa
eventuella problem hos kredittagaren. Cross acceleration klausuler utldses
inte forran en annan kreditgivare verkligen utnyttjar sin rétt att séga upp sitt
kreditavtal, vilket automatiskt alltsdA da utléser den “vilande’
avtalsuppsagningen hos alla kreditavtal forsedda med cross acceleration
klausuler.

5.2.3 Tillampningen av cross klausuler vid disponerings-
begr &nsande covenants

Vid utformandet av kreditavtal innehdllande cross default eller cross
acceleration”™ méaste man ta sérskild hansyn till at mélet med
disponeringsbegransande covenants ofta & olika an vid t ex finansiella
covenants. | de fall kreditgivaren enbart har som syfte att skydda vissa
tillgangar i kredittagarens verksamhet, kan cross klausuler tyckas ontdiga,
vilket de &ven kan vara. Kreditgivaren maste gora en riskbedomning
avseende hur kredittagarens Ovriga verksamhet kan paverka de sikerheter
han eller hon tillférskaffat sig. En avvagning mellan hur omfattande, och
skyddande, kreditavtal parterna vill ha maste goras. | foérlangningen maste
parterna aven ta in i sin berédkning hur komplicerat och kostnadskrédvande
kreditavtal de vill ha, bade i uppfoljning och framstallande. | manga fall kan
cross klausuler anses vara helt onodiga i kreditavtal innehdlande
disponeringsbegransande covenants, da en kredittagares allméanekonomiska
situation kan anses vara ovasentlig for kreditavtalsinnehavaren (dock
mojligen en négot vansklig standpunkt).

Argumenten mot utnyttjande av cross klausuler i kreditavtal ligger
altsa framst i ekonomi- och forenklingsaspekterna. Fordelarna med
utnyttjande av cross klausuler ar att kreditgivaren far en ytterligare sékerhet,
da en omfattande forandring i kredittagarens ekonomiska forhalanden (som

® Ungefarlig 6verséttning direkt fran engelska blir "kopplat paskyndande” (av avtalets
lydelse), med inneborden att ett villkor for aktualisering av klausulen &r att ytterligare en
héandelse intréffar efter det att den forsta, varnande handelsen, intréffat. Enkelt exempel pa
inneborden, ar da ett trafikljus slér om fran gult till rott, dar skulle avtalet fortfarande vara
gédllande under det gula skenet, men direkt ségas upp vid omslaget till rétt ljus.

| fortsittningen kommer detta arbete forkorta cross acceleration och cross default
klausuler till samlingsnamnet cross klausuler.
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t ex uppsagningen av ett annat kreditavtal) dven kan paverka den sikerhet
som kreditgivaren tillférskaffat sig genom villkoren i  det
disponeringsbegransande avtalet.

Vaet mellan de olika cross default klausulerna beror av syftet och
omfattningen av det 6nskade kreditavtalet. Har skiljer sig inte kreditavtal
innehdllande disponeringsbegransande covenants fran andra typer av
kreditavtal, utan dvervagandena &r i stort sett desasmma. Cross default bor
framst utnyttjas da en kreditgivare inte onskar vanta pa den faktiska
uppségningen av tredje parts kreditavtal, utan vill kunna reagera direkt.
Framst vill man genom utnyttjandet av direkta méjligheter (liknande cross
default) tillforskansa sig initiativet, och da den tredje parten kan utnyttja den
eventuella karens som kan finnas inbyggd i dennes kreditavtal till att
forbereda juridiska processer, kan kreditgivaren vilja &terta initiativet, och
sakra sinamojligheter till skydd/ aterbetalning.

Kredittagaren & sin sida bor vara forsiktig med att tilladta altfor
langtgdende och snabbutlésande uppsagningsvillkor i alméanhet, och
avtalsvillkor med cross default karaktér i synnerhet. Det & ett tecken pa ett
daligt kreditavtal, om ett avtal bestdr av ett stort antal specifika villkor, vilka
sedan avslutas med att kreditavtalet kan sdgas upp om kredittagaren bryter
mot alla andra kreditavtal han eller hon nagonsin ingdr. Kredittagaren bor
istallet tillse att kreditgivaren skapar sig sina sakerheter pa annat sétt, eller
atminstone utnyttjar den mindre inverkande cross-acceleration varianten vid
kreditgivarens onskan att ha en sékerhet kopplad till andra kreditavtals
fullgdrande. Kredittagaren bor véarna om sin rétt till affarsmassig frid, och
saékra sinamgjligheter att tafinansiellarisker.

Vidare framh8ller Cranston och Wood®, att en almén nackdel med
cross klausuler &r att ingen kreditgivare egentligen kan utnyttja dem fullt ut.
Ett samtidigt utlésande av ala sdkerhets klausuler vilka automatiskt skall
ledatill uppsagning kommer, i det fall de utnyttjas, med stérsta sakerhet leda
till kredittagarens konkurs.®*

8 Cranston, Principles of Banking Law, s 350 samt Wood, International Loans Bonds and
Securities Regulation, s 48 f.

8 | de fal en kredittagare blir foremd for foretagsrekonstruktion enligt
foretagsrekonstruktionslagen (FrekL (1996:764)), far innehavaren av ett kreditavtal samma
position som andra fordringshavare utan formansratt. Observera sarskilt bestammelserna 2
kap 20 § FrekL, dér innehavare av avtal nekas rétten till uppsagning efter det att beslut om
foretagsrekonstruktion  tagits. Det &  kredittagaren gédv som ansoker om
foretagsrekonstruktion, i de flesta fall bor dock detta inte spela ndgon roll, da en part som
soker rekonstruktion i princip altid & néra insolvens. Det kan snarare vara till gagn for
kreditgivaren att besut om rekonstruktion tas, da han eller hon har en mgjlighet att
forhandla om kreditavtalet tillsasmmans med rekonstruktdren. Kreditgivaren har &ven ett
forsvarat intresse i en eventuell ackordsuppgorelse. En erinran kan &ven géras om den
uttryckliga stréavan till utvidgat anvéndande av féretagsrekonstruktions institutet, vilket
foresprékas i SOU 1991:1, s 94, se &ven Stangendahl, Foretagsrekonstruktion, Goteborg,
1996.
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Det kan @ven pdpekas att i namnda arbeten havdas asikten att ett
utnyttjande av cross klausuler i ett kreditavtal & ett uttryck for
kreditgivarens osdkerhet eller ovilja att gora ett fullodigt avtal, da
kreditgivaren utnyttjar andra kreditgivares mer omfattande arbete vid
forfattandet av dessa avtal.*

Ytterligare en komplikation vid utnyttjandet av cross klausuler ar
banksekretessen, som i de flesta fall normalt skulle forhindra utlésandet av
crossklausulen. Crossklausuler bor altsa med fordel kopplas till
informationsgivande covenants fran kredittagaren, dar kredittagaren
forbinder sig att meddela avtalsuppsagningar, vilka kan komma att paverka
kreditavtalet.

8 \/idare kan havdas att utnyttjandet av crossklausuler kan bygga in en ytterligare osakerhet
i kreditavtalet (i de fall andra kreditavtal & undermaliga). Kreditgivaren kan alltsa invaggas
i en fask sikerhet, da han eller hon forlitar sig pd andra kreditavtals omfattning och
utformning. Detta bor framst gélla fall med disponeringsbegrénsande covenants, dér olika
tillgangar kan vara foremal for olika kreditavtal. Kredittagaren kan i dessa fall ha en osaker
ekonomisk stallning, utan att nagot avtal utloses (forran det méjligen &r for sent).
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6 FOljderna av kreditavtalsbrott

| defall en kredittagare (vilket & den vanligaste situationen) utléser en
uppsagningsklausul i kreditavtalet, forfaler kreditavtalet i normala fall
omedelbart till betalning. | det fall kredittagaren star vid gransen till, eller
befinner sig pa obestand, kommer da fragan att aktualiseras hur innehavaren
av ett kreditavtal far mojlighet att dterskaffa sina utestaende krediter. | fraga
om indragna utbetalningar av vidare krediter & behandlingen tdmligen
enkel, kreditgivaren har vid kredittagarens underlatenhet att folja
kreditavtalet rétt till att neka honom eller henne vidare utbetalningar. Men i
vilken man kan innehavaren av ett kreditavtal, och da sérskilt innehavaren
av ett disponeringsbegransande kreditavtal, tvinga kredittagaren till direkt
8terbetalning, och vilka sakerheter kan han eller hon utnyttja? *

Vidare & det intressant att undersdoka inverkan av den svenska
forutséttningsl@redoktrinen, samt inverkan av avtasagens generaklausul
(AvtL 36 8), vilka pa ett avgorande sitt skulle kunna ha effekt pa ett
kreditavtal. Traditionellt sett har framforallt AvtL 36 8§ kunnat utnyttjats for
att utjamna skillnaderna mellan en starkare och svagare part. Da en
disponeringsbegransande covenant kan vara mycket ingripande i en
kredittagares verksamhet, maste fragan huruvida en sadan covenant kan
anses otillborlig (och darfor jamkas bort ur avtalet) utredas.

Da en avtalspart soker utnyttja mojligheterna till jamkning av avtaet,
eller soker hava det, & ofta kreditavtalet det viktigaste uttrycket for den
réttshandling som avtalet i grunden innebéar. DA ett kreditavta & en
affarsmassig uppgorelse, kan det finnas fler faktorer som maste vagas in for
att en helhetsbedomning skall kunna goras. Kreditavtalets roll maste alltsa
utredas och klargoras, for att foljderna av ett avtalsbrott skall kunna
overblickas. Detta kapitel kommer att bertra ala dessa fragestallningar,
vilka har koppling till upphévande och andrande av kreditavtalet och dess
disponeringsbegransande  covenants. Vidare kommer kreditavtalets
betydelse vid en senare tvist belysas, vilket har klara kopplingar till
tolkningsfragorna som féljer med den vanliga avtalsrétten.

8 Analysen kommer framst inriktas pa uppsagningsscenariot vid brott mot kreditavtal, d& en
omforhandling vid (eller negligering av) ett kreditavtalsbrott ligger utom juridikens ramar,
och mer sorteras under afférsméssiga strategier.
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6.1 Uppséagning av kreditavtal

| det fall en kredittagare icke lyckas fullgora sina aaganden under
kreditavtalet, kommer den vanliga avtalsrétten att géla sasom grund for
kreditgivarens rétt till dterbetalning. Den forsta effekten av ett avtalsbrott ar
normalt rétt fér parterna att séga upp avtalet. Utnyttjas denna rétt av endera
parten, kommer sa foljdfragan; vilka mojligheter har framst kreditgivaren att
tillskansa sig aterbetalning av krediten?

Déa kreditavtal lyder under den normala avtalsrétten, och normalt alltsa
inte skyddar innehavaren av sikerheter genom formansrétter eller liknande,
maste parterna forlita sig pa de péfoljder vilka kan anropas vid brott i
avtalsforhallanden. De generella péfoljderna vid avtalsbrott & majlighet till
tvang avseende fullgorande av skyldigheter, stoppningsrétt avseende vidare
fullgdrande, samt havning av avtalet.

Svensk doktrin inom avtasratten framhaller rétten for kredittagaren
eller kreditgivaren att ignorera avtalsbrott (kreditavtalet fortsétter da att gélla
som vanligt), forhandla om kreditavtalet eller sdga upp det. Det finns &en
mojligheter att utkrava skadestdnd i det fall en part fororsakat skada®
| vilken man ett sddant skadestand har en reell mdjlighet att utgd, beror
naturligtvis pa kredittagarens ekonomiska situation, och typiskt for
Situationer dér kreditavtalet ségs upp & att kredittagaren befinner sig i en
bekymrad ekonomisk situation.

En viktig detalj att observera ar de fall da en kredittagare signerat ett
kreditavtal, dar han eller hon forbundit sig att inte teckna ytterligare sakerhet
i samma egendom. | det fall kredittagaren mot avtalets lydelse anda later en
tredje part uppta samma sakerhet, har den ursprungliga kreditgivaren
uppsagningsratt. Denna situation uppstar bl a ofta som uppsagningsgrund
vid disponeringsbegransande covenants, och leder enbart till rétt till
uppsagning. Nagot krav pa den ursprungliga sakerheten kan inte stéllas av
kreditgivaren, och detta kan naturligtvis leda till problem, vilket bor
uppméarksammas av kreditgivare.

8 Tiberg, Fordringsrétt, 6:e upplagan, Stockholm, 1988, s 50 f, 64 ff, Hedman,
Kreditanays, s 79. For mera ingdende studier i svensk avtalsrétt hanvisas till Adlercreutz,
"Avtalsrétt | & 117,
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6.2 FoOrutsattningslaran

D& den s k forutsittningslaran®™ & en del av den svenska doktrinen,
och &ven kan &terfinnas under olika skepnader i andra réttssystem (bl a i
fleraav de nordiska landerna), & det ur detta arbetes synpunkt intressant att
studera  vilken inverkan denna doktrin  kan ha pa en
disponeringsbegransande covenant, och i slutdndan hela kreditavtalet. Den
viktigaste delen som kan brista i falet med disponeringsbegrénsande
covenants bor ojamforligen vara att den tillgang som covenanten tacker inte
har det varde, eller kanske inte ens existerar, enligt det omfang kreditgivaren
haft anledning att tro. Det kan alltsarérasig om tillgangar, som av olika skal
inte haft de egenskaper kreditgivaren forutsatt for att kreditavtalet skulle
beviljas.

Det kan tyckas gélvklart att en disponeringsbegransande klausul ar
ogiltig dainte tillgangen uppfyller de villkor som kreditgivaren med rétt kan
tankas stdlla, men i manga fal kan det vara utomstdende faktorer som
inverkar pa en "sikerhets’ varde dller tillstand, och kreditgivaren kan vara
omedveten om betydelsen eller tillstandet hos den inringade tillgangen.
Detta forhallande & séarskilt komplicerat vid stora koncerner, dar problemen
att dverblicka verksamheten &r sérskilt stora. | grund och botten maste dock
aven kredittagaren fala till foga for att vissa grundldggande
typforutsattningar maste foreligga for att kreditavtalet skall vara giltigt, och
kreditavtalet skall darfor inte behdva reglera varje liten detalj i
kredittagarens verksamhet. Bada parter har rétt att forutsétta att den
information som finns att tillga vid kreditavtalsslutet &r korrekt, och att bada
parter varit affarsméssigaoch arligai sitt uppsat.

D& forutsdttningslaran inte & nagon helt sammansatt doktrin, bor
forsiktighet iakttagas vid tillampandet av densamma. Grundldggande for
doktrinen & dock att léran soker utréna hur parterna skulle ha agerat i det
fal de bada varit medvetna om all information vilken senare kommit till
badda parternas kénnedom. Da en grundlidggande tanke bakom
forutsattningsléran &r att ingen av parterna sokt forleda den andra parten, bor
en affarsmassig uppgorelse ligga néra till hands, och rekommendationen bor
darfor vara att soka kommatill ett nytt kreditavtalsslut, med korrekta objekt
(och vérderingar) for disponeringsbegransningar.

®Forutsattningslaran bygger pa rekvisiten vasentlighet, synbarhet och risk. Ett avtal kan
ségas upp i det fall en grundldggande forutséttning for avtalets tillkomst, vilken varit synbar
for kreditgivaren/kredittagaren (den som skall sta for risken) och dessutom varit vasentlig,
uppstatt. Adlercreutz, Avtalsrétt |, s 270 f samt NJA 1985 s 178 och NJA 1993 s 319.
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6.3 Den svenska generalklausulen

Den svenska lagstiftningen innehdller en jamkningsregel, som kan
anvandas for att motverka féljderna av ofillborliga eller oréttvisa
avtalsvillkor. Bestammelsen aterfinns i AvtL 36 §, dar det klart framgér att
ett avtal kan bli forema for tvingade forandringar, i det fall det kan anses att
en part varit underlégsen vid férhandlingen, och detta gdler uttryckligen
aven en naringsidkande part. Detta arbete har redan tidigare berort
betydelsen av att bada parter har olika forutséttningar, och att parterna vid
kreditavtalsforfattandet bor vara medvetna om detta. | det fall endera parten
(och da kanske framst kredittagaren) soker utnyttja sin fiktiva 6verordnade
stdllning, genom att anvanda sina kunskaper om kreditgivning och
kreditavtal till sin egen férdel, finns det en mgjlighet att senare Gverprova
avtalet med hjdp av generalklausulen.

En intressant detalj med generalklausulen &r att den & klausulinriktad,
vilket innebar att domstolen vid 6verprévning av kreditavtal skall gaigenom
avtalet var bestammelse for sig. Domstolen kan sedan vélja att bortse frén
vissa, samtliga eller inga bestammelser. Detta innebar, i falet
disponeringsbegransande klausuler, att avtalet i stort av rédtten kan anses
vara skdligt, men rétten kan vélja att jamka bort vissa begransningar som
kredittagaren vid avtal sforfattandet har medgivit.

Klausulen l&gger sarskilt ansvar pa den part som objektivt sett kan
anses som den med stérst mojlighet att forcera in bestammelser i
kreditavtalet. En kredittagare skall dock inte férledas att tro att
generalklausulen i ala fall kommer att skydda honom eller henne fran
otillborliga villkor, och darfoér utan eftertanke glatt signera kreditavtal i den
felaktiga tron att jamkning sedan automatiskt kan komma i fraga. Stort
ansvar laggs pa affardivet att sava tillse att affarsmassiga kreditavtal
kommer till stand, och den huvudsakliga tyngdpunkten (aven for
kredittagaren), bor ligga vid ingdendet av kreditavtalet, s att en rattslig
uppgorelsei gorligaste méan kan undvikas.®

6.4 Kreditavtalets betydelse ur bevishdnseende

DA en tvist kan uppsta hur kreditavtalet skall tolkas, eller méjligen
parterna inte & Overens hur omstandigheterna kring kreditavtalet skall
beddmas, &r det viktigt att klarldgga kreditavtalets betydelse vid en process.
Ett kreditavtal & ofta en barande del i bevisningen da ett avtalsbrott eller
annan handelse som paverkar parternai ett kreditavtalsforhdllande hamnar i
réttslig tvist eller skiljedom. Ett kreditavtal har i dessa sammanhang lika
mycket tyngd (ur bevishdnseende) som andra avtal, och dess delar
(covenants, event of default clauses m m) har lika mycket relevans som
motsvarande klausuler i andra avtal.

8 Adlercreutz, Avtalsrétt |, s 287 f.
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Till fordelarna vid en process dér ett kreditavtal star i fokus, ar att
processmaterialet till stor del ar skriftligt, och i manga fall &ven uppréttat av
dugliga jurister. Detta faktum kan dock &ven leda till svarigheter, da de
réttsliga fragorna kan bli mer komplicerade da det ror sig om juridiska
knivfragor, eller svaratolkningsbedomningar.

Sasom tidigare namnts i detta kapitel, finns det ett otal infallsvinklar
som skulle kunna ledartill en tvist mellan parternai ett kreditavtal. Sarskilda
svarigheter torde ligga i tillamningen av generalklausulen och
forutséttningsléran, men det finns &en goda ska att resonera kring
kreditavtalets betydelse ur bevishdnseende vid ett eventuellt
uppsagningsforsok av endera parten.

6.4.1 Svensk allmén domstolsprovning

Vid en rétdig tvist mellan parterna i ett kreditavtal, & inte
kreditavtalet det enda mojliga bevismedlet, da svensk rétt &ven tillater annan
bevisning.®” Enligt "principen om det basta bevismaterialet” méaste dock
kreditavtalet anses ha central roll vid en eventuell process, da detta pa ett
avgorande sitt kan vara till hjdlp da rétten skall stka utrona parternas
handlande (och avsikter) vid kreditavtal ets upprattande.®®

| deflestafall & inte kreditavtalets akthet en dispytfréga, det ar istéllet
fragor om tolkning och skélighet som kan komma att avgoras av rétten.
Tolkning av avtal & en speciell form av bevisvérdering, dar en svensk
domstol, férutom gélva kreditavtalet, &en skal ta hansyn till
sakforhallanden som kreditavtalet reglerar. Detta kan ske genom att parterna
aven bifogar annan bevisning, som t ex andra affarsuppgorelser med
samband till det aktuella kreditavtalet.®® Vid disponeringsbegransande
klausuler i ett kreditavtal bor alla dokument rérande tillgangen som avses
bifogas.

Kan rétten anda inte avgora en avtalsklausuls exakta tolkning, utan
finner att den kan tolkas pa olika stt, maste rétten soka utréna i vilken
mening kontraktsparterna fattat klausulen. Detta & en svar balansgang, da
parterna vid en tvist ofta har avvikande asikter om de handelser vilka ledde

87 Detta skiljer sig fran t ex den franska ratten, dar civilréttsliga handlingar avseende stérre
varden skall vara skriftliga, och ingen vittnesbevisning avseende materialets innebord far
ske. Jamforelser kan &ven goras med det engelska réttsfallet Kleinwort Benson v. Malaysian
Mining Corp, vilket tidigare ndmnts i detta arbete. Réttsfallet illustrerar hur den engelska
rétten hanterar en kreditavtalstvist, och den stora tyngd rétten légger vid kreditavtalets
exakta ordalydelse.

8 En narstdende fraga till detta resonemang & vem utav parterna som skall ha bevisbordan
for att ett visst faktum foreligger. Den alménna utgangspunkten &r att den som pastar ett
faktum i en réttegang aven ar skyldig att bevisa detta, men ett stort antal undantag finns,
Brun m fl, Bevispraxis, Stockholm, 2000, s 349 f.

8 Set ex NJA 1962 580, NJA 1948 5554, NJA 1975 s 280 samt NJA 1977 s 756.
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till kreditavtalets uppréttande, och sarskilt dainsikten av (och avsikten med)
de enskilda kreditavtal sklausulerna.

En losning & att den part vilken ansvarade for uppréttandet av det
otydliga kreditavtalet f& bara skulden for felet, vilket aven skulle stamma
bra med exemplet kreditavtal, da det i de flesta fall & kreditgivaren som
uppréttar kreditavtalet.

Da kreditgivaren kan anses ha stérre erfarenhet i upprattande av dylika
avtal, kan det anses rimligt att han eller hon bor lastas i de fall ett kreditavtal
innehaller otydliga skrivningar. Har kan @ven generalklausulen i avtalslagen
aktualiseras, som medger jamkning i det fall en parts svagare stallning
utnyttjats.

6.4.2 Skiljedom

Skiljeforfarande uppkommer ofta i internationella tvister, och med
hénsyn till det bor aven kreditavtalets betydelse belysas aven ur detta
hanseende.®® Skiljedomar har ménga fordelar jamfért med normalt
domstolsférfarande, vilket gor att parterna i ett kreditavtal i manga fall &
intresserade av att infora bestdmmelser med innebdrden att avtalstvister
skall l6sas av skiljedomare. Till skiljedomarnas fordel tillhdr snabbheten i
den férenklade processen, mdjligheten for parterna att gélva véja
sakkunniga skiljeman, mojligheterna till viss kostnadskontroll samt
méjligheten till konfidentiell prévning.*

Normalt finns det inget skal till att parterna skall lagga upp sina
ansprak och sin bevisning pa annat sitt an de skulle gjort i en vanlig
domstolsprocess. Hansyn maste dock alltid tas till skiljenamndens speciella
sammanséttning, och i vissa fal kan parterna utnyttja den férmodade
sakkunskapen skiljemannen bor besitta i det sarskilda fallet. Det star
parterna fritt att gava lagga upp sin strategi, med den taktik som de
onskar.®

% Enligt rattsregeln " contra stipulatorum’, uppréttaren har ansvaret for att kreditavtalet &
tydligt och forstaeligt, Ekel 6f, Réttegang, fjarde héftet, 5:e upplagan, Lund, 1986, s 172.

%8 Sverige & ett populart land for avgorande av internationella skiljedomar, &rligen
behandlas 6ver 100 internationella skiljetvister av Stockholms Handelskammares
Skiljedomsinstitut. For vidare studier avseende skiljemannarétt rekommenderas Heuman,
Skiljemannarétt, Stockholm, 1999.

% Nackdelarna med skiljeforfarande kan vara att kostnaderna for skiljeménnens arvoden
ibland blir hoga, risk finns att part forsoker ogiltigférklara skiljeklausul genom AvtL
generalklausul (36 8), risk uppstar att part forsoker forstoral forhala skiljeforfarandet.
Skiljedom kan inte 6verklagas pad materiella grunder och vid skiljedom kan man inte
utnyttja de offentligrattsiga tvangsmedlen for att t ex kala ett vittne, Heuman,
Skiljemannarétt, s 27 ff.

% Svenska skiljedomsprocesser har dock i hdg grad fargats av den svenska processuella
ordningen, och svenska skiljeman accepterar inte utan vidare en parts dnskan att fora sin
talan efter egen agenda, ett forfarandet som kritiseras av Heuman, Skiljemannarétt, s 285 f.

44



Skiljefoérfarande bygger p& principen om fri bevisfoéring.** Vid
skiljemannaférfarande avseende kreditavtal &r ofta sjdlva kreditavtalet det
grundl&ggande bevismaterialet, och parterna gor gott i att bifoga dettai sin
talan. Gallande 6vrig bevisning finns det inga regler (och ofta inget skéal) att
pa forhand inkomma med hela sin bevisning, da motparten i sddant fall far
mojlighet att forbereda sig bétre. Detta & sarskilt viktigt vid
disponeringsbegransande covenants och finansiella covenants, da det i dessa
fall ofta & sa att kredittagaren uppfattar sitt agerande som korrekt, men
"grazonen” & bred. All relevant bevisning skall laggas fram senast vid
slutférhandlingen.®

Vid svenskt skiljemannaftrfarande géller att skiljeférfarande skall
genomforas andamasenligt och snabbt (Lag om Skiljeforfarande (SFS
1999:116), 22 8), vilket Oppnar for processiedning fran skiljeméannens sida.
Skiljemédnnen kan &en med parts begdran beordra in materia till
forfarandet, nekas skiljemannen materiaet kan svensk domstol medverkatill
ait bevismaterialet kommer till skiljendmndens férfogande. All
kommunikation mellan parterna och skiljemannen boér protokollforas, for
undvikande av  missforstand, detta sarskilt da  ett  svenskt
skiljedomsforfarande kan uppfattas forcerande av andra réttskulturer.

DA skiljeforfarande sorteras under den dispositiva™® rétten, har parterna
rétt att under hela forfarandet komma till forlikning. En forlikning kan pa
béda parters begaran goras till en skiljedom, men forlikningen & i grunden
tillracklig for att bindande avtal skall anses ha uppstétt. | det fall parterna
inte kan uppna forlikning faller skiljedom, vilken for parterna innebar en
dlutgiltig reglering av tvisten.

% Bevis vilka vanligtvis inte & till&na enligt svensk rétt kan alltsa till&tas. Exempelvis
tilldts horsagensbevisning, och parterna kan till sin skriftliga bevisning t ex foga vad som
sagts vid kreditavtalssiutet. Olovligen inbringat bevismaterial kan aven tillatas, men bor
tillmétas |&gre bevisgrad, se Heuman, Skiljemannarétt, s 439.

% Heuman, Skiljemannarétt, s 333 f, samt s 437.

% Dispositivt innebér att parterna sjalva har rétt att avtala om under vilka villkor de vill
arbeta.
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7 Analys

7.1 Allmanna slutsatser

Efter att ha studerat de olika aspekterna av disponeringsbegransande
covenants i detta arbete, kan enkelt konstateras att det finns ett stort antal
knivfragor att ta hansyn till vid handhavandet av kreditavtal i allméanhet, och
disponeringsbegransande covenants i synnerhet. Doktrinen & omfattande,
men asikterna & i vissa fal motstridande, vilket kompliceras av att
internationella kreditavtal i manga fall beror fler an en rattskultur, med de
svarigheter detta medfor. Genom lagvalsklausuler kan de juridiska
svarigheterna minskas, men de affarskulturella skillnaderna och synsétten ar
svaraatt avtala bort.

Dock & det s, att kreditavtal i grunden & nagot forhdllandevis
standardiserat. Detta arbete har mojligen fatt kreditavtal att framsta som
nagot valdigt komplicerat och vanskligt, men i de flestafall & utformningen
av ett fullgott avtal mer en afféarsmassig uppgorelse an en juridisk. Dock &r
det s3, att kreditavtalet (och da sérskilt vid utformandet av olika covenants),
kan vara ett mycket kraftigt medel for framst kreditgivaren, och har kan en
god juridisk kunskap, och forstaelse for kreditavtalets mekanismer, vara till
ovarderlig hjdlp. Den moda och insats i form av juridisk erséttning som
laggs ned vid ett kreditavtals utformande, kan l6na sig flera ganger om,
framfor alt i form av stabila affarskontakter och uppgorel ser.

Kreditavtaens betydelse kommer helt sakert att 6ka i Sverige och
internationellt. Den svenska formansl agstiftningen tycks dock inte réra sig &t
ett erkdnnande av kreditavtal, vilket kommer att verka hdmmande pa
utvecklingen nationellt. Bankrérel selagens utformare tycktes heller inte vilja
se en utveckling av kreditavtalet som sdkerhet inom riket, men har 6ppnat
for okad anvandning av t ex kreditavtal vid svenska bankers internationella
utlaning. Vid ett okat anvandande av kreditavta fran utlandska
kreditmarknadsaktorer, vilka  hotar de svenska  bankernas
konkurrenssituation i Sverige, & det inte en altfor djarv gissning att de
svenska bankerna (med bankrorel selagens utformares goda minne) kommer
att utnyttja denna form av sékerhet i alt hogre grad. Lagstiftaren kan vid ett
sadant scenario i stort luta sig pa existerade lagstiftning, men vid nasta
"bankkris” kommer sikerligen ett samlat grepp pa hela kreditmarknadens
saékerhetssystem behovas.

Behovet av en uppdaterad lagstiftning ar alltsd inte 6verhangande, men
da kreditmarknaden & av avgorande vikt for samhéllets sunda utveckling,
skulle ett samlat grepp (likt miljobalkens utformande) vara att foredra
framfor bankakuter och liknande temporéara ldsningar.
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7.2 Slutanalys

Disponeringsbegransande covenantsi ett vaformulerat kreditavtal kan
altsd vara mycket effektiva, da de (till skillnad fran t ex foretagshypotek)
har mojlighet att tillse att viktiga tillgangar stannar i verksamheten. Framfor
allt ger disponeringsbegransande covenants kreditgivaren en reell magjlighet
att reagera innan kredittagaren hamnar i ett konkursforfarande, da
covenanten |dser ut redan da tillgangen frénhands kredittagaren. Reaktionen
kan bestd i omforhandling eller uppsagning av krediten (eventuellt kan &ven
skadestand vara aktuellt). Men trots fordelarna med denna form av
covenants, erbjuder de &ven den storsta utmaningen for en jurist, da de
tillhor de mest svérbemastrade och svartolkade av ala covenants. De kan
&ven vara svara att upprétthalla for kredittagaren, framst da vid kreditavtal
vilka spanner éver en stor tidsrymd.

Detta arbete kommer nu att inrikta sig pa ett antal slutkommentarer,
som kan vara till ovarderlig hjdlp vid utformningen av ett kreditavtal
innehallande di sponeringsbegransande covenants.

Vid formulerandet av disponeringsbegrénsande covenants bor parterna
ta hansyn till ett stort antal faktorer. Den kanske viktigaste delen av
kreditavtalet & att dess covenants skall vara l&tforstadda, det far altsd inte
finnas nagon tvekan om vad det & parterna kommit Overens om. De
tillgangar som kreditavtalet soker skydda som ”sakerhet” maste vara klart
angivna och specificerade, och kredittagaren maste ha fatt majlighet att
kontemplera foljderna av att hans eller hennes tillgangar blir |asta
Yiterligare en faktor & att kreditgivaren maste tillse att han eller hon har
mojlighet att kontrollera att villkoren uppfylls, annars blir en
disponeringsbegransning l&tt en papperstiger, som kan inbjuda till missbruk
fran kredittagarens sida. En disponeringsbegransande covenant bor alltsa
alltid kopplastill en 6vervakande covenant, som ger kreditgivaren maojlighet
att kontrollera kreditavtalets fullgorel se.

Vidare bor covenants dltid ha klar  koppling till
uppsagningsklausulerna, vilket medfor att kredittagaren hela tiden &r
medveten om foéljderna av hans eller hennes handlande. Detta for
resonemanget in  pa tillampningen av  avtdet, som vid
disponeringsbegransande covenants bor vara mycket strikt. Det finns fa
giltiga skal till att tillgangar eller handlingar viktiga nog att tas in i ett
kreditavtal franhands eller utfors. Ar parterna Gverens om vissa faktorers
grundldggande betydelse for ett kreditavtals upprattande, bor dven bada
parter vidhalla betydelsen av dem kreditavtalets |6ptid.
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De olikaformerna av disponeringsbegransande covenants bor utnyttjas
tillsammans for att skapa ett fullodigt kreditavtal, dar kreditgivaren sarskilt
bor soka skydda sig fran illojalt upptradande fran kredittagarens sida. Skydd
mot avyttringar av skyddade tillgangar (sarskilt i syfte att betala andra
kreditgivare) bor forhindras, likasa forandringar i &garstrukturen/ legala
strukturen hos kredittagaren (disponeringsbegransande covenants kan har
fungera som s k kill pills, vilka foérhindrar fusioner och uppkdp).
Kreditgivaren bor dock tilldta vissa koncerninterna transaktioner (enklast
bor i de flesta fall vara att soka ge krediten till moderbolaget i en koncern
direkt, vilket i deflestafall kan ge fullgod sékerhet).

Vid beaktandet av dessa viktiga synpunkter, kan altsd en serie
covenants byggas upp, vilka sedan kommer att medverka till ett gott
kreditavtal. Detta arbete borjade med att konstatera att kreditavtal i grunden
ar 16nsamma affarsmassiga 6verenskommelser, och med god juridisk hjép
och kunskap finns goda grunder att tro att de kommer att fortsétta vara det.
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