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Sammanfattning

Projektfinansiering & en sarskild finansieringsteknik som anses ha skapatsi
USA pa 1970-talet. Tekniken bygger pa att langivarna bedomer sakerheten
for aerbetalning av |anen utifran projektets intaktsstrommar istéllet for att
anvanda traditionella sakerheter. Langivarna har som huvudprincip inte
heller ndgon majlighet att vanda sig mot projektets agare, utan endast mot
det projektbolag som &garna bildat. Detta brukar kallas ” non-recourse
financing”. | praktiken kompletteras emellertid |angivarnas sékerhet i
projektets intdkter med en rad andra sékerheter, t ex pantséttning av fysiska
tillgangar i projektet, pantséttning av avtalsréttigheter samt krav pa
kapitaltillskott och/eller efterstalldalan till projektbolaget frén sponsorerna

och garantier fran sponsorerna under byggfasen av projektet.

En forutséttning for dennatyp av finansiering &r att det aktuella
réttssystemet tilldter skapandet av vissatyper av pantrétt samt ger en
mojlighet att realisera panten genom att |angivaren v far dverta den.
Uppsatsen visar att svensk rétt inte & helt oproblematisk i sammanhanget,

men att den samtidigt inte stéller upp nagra odverstigliga hinder.
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Jag vill rikta ett sarskilt tack till min handledare Professor Lars Gorton, for
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Jag vill aven tacka advokat Johan Granehult pa Mannheimer Swartling
Advokatbyrd, for att han tagit sig tid att férklara den grundléggande
problematiken och for sin hjdp med att skaffa kéllmaterial.



Forkortningar

AvtL
AKL
FHL
JB
KL
LKL
SOuU

Avtalslagen

Aktiekontolagen

Lag om foretagshypotek
Jordabalken

Konkurslagen

L 6sorekoplagen

Staten Offentliga Utredningar



1 Inledning

"Project finance” eller projektfinansiering &r en finansi eringsteknik, som

framforallt anvands vid investeringar inom kapitalintensiv industri samt vid
storskaliga infrastrukturprojekt. Projektfinansiering har ocksa kommit att bli
intimt forknippad med privatisering av traditionellt statliga marknader samt
stora byggnadsprojekt dér stater erbjuder privata entreprentrer att investera.

Den grundldggande idén bakom projektfinansiering &r, att den som lanar
pengar till finansieringen av projektet, inte far sakerhet for sin kredit i
|antagarens befintliga tillgangar, utan endast i de intakter som kommer att
genereras av projektet samt i de eventuella materiellatillgangar som
kommer att ingdi projektet. Manga ganger skulle det vara omajligt for ett
foretag, att finansiera sarskilt stora projekt pa egen hand, trots att ett
eventuellt lyckosamt genomfdrande av projektet skulle innebara mojlighet
att producerartill en 18g kostnad och med stor vinstpotential.> En
forutsattning for att denna finansieringsform skall kommaifréga ar dock,
givetvis, att |angivaren & O6vertygad om projektets |onsamhet samt hyser
tilltro till 1angivarens formaga att genomfora projektet. Ett internationel It
mycket uppmarksammat projekt, dar man anvant projektfinansiering, ar
tunnelbygget under Engelska kanalen. | Sverige har vi fatt en viss erfarenhet

av denna finansieringsform genom byggandet av Arlandabanan.

Projektfinansiering aktualiserar en rad réttsomraden. De viktigaste juridiska
karaktarsegenskaperna aterfinns pa det finansieringsréttsliga omradet, men
det finns dven sarskiljande drag pa entreprenad- och forsakringsomradet.
Den gemensamma ndmnaren &r riskallokering. Projektfinansiering handlar
om att fordelariskernai projektet till de projektdeltagare som har bast
forutsattningar att hantera dem. | jamforel se med traditionell finansiering

innebar projektfinansiering, att externalangivare tar en storre del av den

! sullivan § 1.01



finansiellarisken i projektet. Detta har lett till utvecklandet av de sarskilt
omfattande kreditsakerhetsarrangemang, som &r utmarkande for
projektfinansiering. Denna uppsats skall narmare studera nagra av dessa
kreditsdkerhetsarrangemang. Déarutbver skall aven undersokas hur svensk
rétt forhdller sig till vissa kreditsakerhetsfragor, som kan bli aktuellavid

projektfinansiering.

1.1 Syfte och disposition

Det dvergripande syftet med denna uppsats ar att undersoka vissa problem
som, med avseende pa kreditsakerhet, skulle kunna uppsta vid en
tillampning av svensk ratt pa projektfinansiering. Syftet & ocksa att
redogora for projektfinansiering i almanhet, samt for betydel sen av

kreditsékerhet inom projektfinansiering i synnerhet.

Uppsatsen inleds med ett par kapitel som beskriver betydelsen av
projektfinansiering, det sékerhetsténkande som & utméarkande samt de
sékerhetsarrangemang som anvands. Dérefter foljer en redogorel se for
relevantadelar av svensk kreditsakerhetsrétt samt ett kapitel som sarskilt
behandlar realisation av pant. Den avslutande analysen koncentreras pa att

diskutera de problem som avsesi det Gvergripande syftet.

1.2 Avgransningar

En viktig begransning &r att undersokningen inte behandlar internationella
privat- och processréttsliga problem, exempelvis forhallandet till utlandska

tillgangar i svensk konkursrétt.



2 Projektfinansiering

2.1 Bakgrund

Den offentliga sektorns respektive den privata sektornsroller i
uppbyggandet av samhdllets infrastruktur har utvecklats och forandrats
mycket genom historien. Under 1800-talet introducerades sadan offentlig
service som gasdriven gatubelysning, elférsorjning, telegrafi, telefon,
jarnvagar och sparvagnar. | mangalander tillhandahélls denna service av
privata foretag som hade erhdllit licens eller koncession for att bedriva
verksamheten fran regeringen i det berérda landet. Ett stort antal privat
finansierade vag- och kanalbyggen genomfordes aven under dennatid och
en snabb utveckling dgde rum inom omradet for privatfinansierad offentlig
infrastruktur, en utvecklings som grundades i framvaxandet av det som

sedermera kom att benamnas internationel| projektfinansiering.?

Det forekommer dock exempel pa projektfinansierings-liknande
arrangemang redan under tidig meddtid. Ar 1299 férhandlade engelska
kronan om ett |an fran den italienska handel shanken Frescobaldi. Kronan
behdvde pengarna for att finansiera utvecklandet av silvergruvornai Devon.
Avtaet speglar gavagrundtanken i projektfinansiering. Det konstruerades
sa att langivaren Frescobaldi, som medel for dterbetalning for sinalan, fritt
fick utnyttja gruvfyndigheten under ett arstid. Inga garantier |amnades for
att vare sig kvantitet eller kvalité skulle motsvaralanet och inte heller i

ovrigt |amnades ndgra garantier for att 1anet skulle &terbetalas.

Under 1900-talet blev dock trenden den motsatta, d.v.s. mot att det
offentligai alt hdgre grad tillhandaholl infrastruktur och annan service.
Tidigare privata operatorer nationaliserades och konkurrensen reducerades

genom samgaenden och uppkop. Samtidigt tog Oppenheten i

2UNCITRAL p. 1-3
®Finnerty s. 4



varldsekonomin under denna period ett steg tillbaka. Endast i ett fatal 1ander
fanns det kvar privata aktorer och da oftast pa en marknad helt utan
konkurrens. | manga lander lagfastes aven att staten och det allmanna skulle

vara den allenar&dande aktoren pd infrastrukturomrédet.*

Den nuvarande trenden mot ett alt hogre deltagande av den privata sektorn
inom infrastrukturomradet inleddes under det tidiga 1980-talet. Manga
lander har sedan dess forandrat sinalagar och sett till att Gppna upp
marknader, som tidigare dominerats av offentliga monopol, fér konkurrens.
| vilken omfattning koncessioner for dennatyp av foretag delas ut, ar
framforallt en politisk fraga, dvs. om den radande majoriteten & for eller
emot ett Okat inslag av privatainitiativ inom néringsomraden, som
traditionellt varit forbehdlna staten eller den offentliga sektorn. Tanken &
att de effektivitetsvinster som uppstér genom att verksamheten bedrivsi
privat stéllet for i statlig regi, skall vaga upp den hdgre finansieringskostnad
(rénta), som privata foéretag har i jamforelse med stater. Orsakerna bakom
denna utveckling har generellt varit desamma dver hela varlden®:

e omfattande utveckling av teknologin;

e hdg skuldséttningsgrad och strama budgetrestriktioner har begransat
den offentliga sektorns maojligheter att tillmotesga de dkade behoven
painfrastrukturomradet;

e deinternationella och lokala kapitalmarknadernas expansion, med
den foljande forbéttringen av tillgangen till privat finansiering och

e den stadiga tkningen av positiva erfarenheter painternationell niva

av privat deltagande och konkurrens inom infrastrukturomradet.

De finansiella aktbrernai dessa sammanhang &r ofta stora banksyndikat. De
deltagande bankerna kan varaav olika slag: Alltifran lokalafinansiella
ingtitutioner till internationella storbanker, V arldsbanken, regionala

utvecklingsbanker som t.ex. Asian Development Bank, African

“UNCITRAL p. 1-3
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Development Bank och European Bank for Reconstruction and

Devel opment samt olika exportkreditinstitut.®

Projekt som typiskt sett [&mpar sig for projektfinansiering & storskaliga
infrastrukturprojekt eller projekt i anslutning till utvinning eller féradling av
naturtillgangar. Sjédva projektet kan utgoras av olje- eller gasutvinning; en
gruva; ett raffinaderi, ett kraftverk eller en pipeline; ett mobiltelefon- eller
kabel-TV-nétverk; en tunnel, en bro eller en motorvag; kontorsbyggnader
eller affarer eler vilket annat foretag som helst som involverar ndgon form
av mycket kapitalkrdvande byggnation eller annat komplext ingenjrsarbete.
Den finansiella omfattningen pa dennatyp av stora projekt ligger oftai

mangmiljardklassen.’

2.2 Begreppet “projektfinansiering”

| detta avsnitt foljer en redogorelse for de grundlaggande komponenter som
ingdr i begreppet projektfinansiering. Projektfinansiering anvands som
benamning pa en mangd olika finansieringsstrukturer. Begreppet saknar en
strikt definition, men foljande generella karaktérsdrag kan dock urskiljas®:
e Vid projektfinansiering & det vanligt att projektet organiserasi en
separat ekonomisk enhet som & narmast helt skild fran sponsorerna.
Denna nya enhet brukar kallas for " projektbolaget”.® Tanken &r att
langivarnainte skall kunna gora géllande regressrétt gentemot
projektets agare (" sponsorerna’), dvs fa bristtackning ur
agarbol agens dvriga formodgenhetsmassa. Man talar generellt om s.k.

" non-recourse finance” .

®Wood s. 4

"Wood s. 3

8 Clifford Chance s. 3-5
° Finnerty s. 2-3



e Langivarnatar en storre del av risken bade for projektets framgang
och nederlag. For att det skall varavart risken brukar man med ett
sammanfattande begrepp sdga, att projektet skall ha” bankability” .2

Dessa egenskaper hos projektfinansiering skall nedan presenteras nagot
utforligare. Avslutningsvis ges &ven en kort presentation av eni
projektfinansi erings-sammanhang vanligt forekommande forkortning —
BOT.

2.2.1 "Non-recourse” och ”limited recourse’ finance

Grundformen av projektfinansiering brukar varatypen " non-recourse” eller
"limited recourse”. Principen bakom dennatyp av transaktioner &r att
langivaren & hanvisad endast till en begransad del av |antagarens
formogenhetsmassa for att fa aterbetalning for 1an och rénta. Med
"|antagare” avses egentligen projektets sponsorer. Sdsom inledningsvis
namndes, & det enklaste séttet att arrangera dennatyp av finansiering, for en
sponsor eller grupp av sponsorer, att bilda ett sérskilt bolag vars enda syfte
&r att genomdriva det aktuella projektet — ett " sole purpose company” ™. All
finansiering till projektet anskaffas sedan genom detta bolag —

projektbol aget. Lantagarna kan genom denna konstruktion begrénsa
|angivarnas sakerhet till att endast omfatta projektbol agets tillgangar.
Skapandet av en separat ekonomisk enhet underléttar en beddomning av
projektets ekonomiska bérkraft. Eftersom projektbolaget ar helt nybildat,
saknar det historiskt resultat eller etablerad kreditvardighet, som potentiella
|angivare kan forlita sig pAd. Mot denna bakgrund ar det darfor av yttersta
vikt att projektbolagets tillgangar och inkomster samt de réttigheter och
skyldigheter som &r kopplade till projektet utvérderas individuellt och strikt
separerade frén de tillgdngar som tillhér projektbol agets sponsorer.*?

Ywoods. 3
“woods. 3
2 UNCITRAL p. 54-55



De flesta langivare brukar dock inte acceptera renodlad non-recourse
finansiering, dvs att det oavsett vad som intraffar inte gar att kravaen
sponsor personligen. Istéllet brukar man anvanda sig av s.k. limited recourse
finansiering. En s&dan 16sning ger fortfarande |antagaren en viss immunitet
fran personligt bristtackningsansvar. Istéllet for en strikt

aterbetal ningsskyldighet, stéller man upp vissa krav p3, att |antagaren skall
ansvara for att fardigstalla och eventuellt driva projektet, enligt vissa
fastslagna kriterier. Forst om |antagaren inte lever upp till, eller medvetet
bryter mot ndgot av dessa ataganden, kan han drabbas av personligt

betal ningsansvar och dérmed riskera sin 6vrigaformogenhet. Det & dock
sdlan mgjligt att definiera exakt vilkaréttigheter langivarnai ett sidant fall
skall ha gentemot |antagaren. Om man skulle tilldta full dterbetalning ur
|antagarens 6vriga egendom skulle det snabbt kunna forsétta lantagaren pa
obestand, vilket oftast betraktas som en oacceptabel risk av |antagaren.
Istallet n6jer man sig darfor oftast med att langivaren far mojlighet att
stdmma lantagaren pa skadestand p.g.a. kontraktsbrott. Ett sddant skadestand
ger sdllan langivaren pengarna tillbaks, men fungerar anda som ett effektivt

sanktionsmedel .13

2.2.2 “Bankability” och hanteringen av risk

Begreppet ”bankability” anvands for att uttrycka, att ett projekt har de
finansiella forutsattningar och den |6nsamhetspotential, som kréavs for att det
skulle kunna bli foremdl for finansiering enligt modellen for
projektfinansiering. Begreppet ar dock flytande och det saknas givna
definitioner pavad som kravs for att ett projekt skall kvalificerasig. Ytterst
handlar det dock om att riskernai ett visst projektet ar acceptabla och va

bal anserade mellan olika aktorer. Den aktor som effektivast kan hantera en
viss risk — och som kan forsékra sig mot den till den |&gsta kostnaden — bor
ocksa vara den som slutligen skall bararisken ifraga. Entreprendren har ju

t.ex. den basta kontrollen dver faktorer som ror design och konstruktion.

B Vinter s. 111-112
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Séledes bor entreprencren vara den som bér risken for skador och

forseningar pd grund av dessa faktorer.

Avgorande for ett projekts ekonomiska livsduglighet &r sdledes att det
genererar tillréckligt med medel, dels for att betala alla driftskostnader,
|anekostnader, skatter , royalties och liknande kostnader (man bor &ven
rékna med en rggd marginal for att kunna méta of érutsedda utgifter till foljd
av forandringar i valutakurser, rantor, inflation och efterfrégan), dels maste
det bli kvar ett 6verskott i 5jdva projektbolaget sa att det kan na upp till sitt
|6nsamhetsmal, dvs. sA att sponsorerna kan fa utdelning pa sitt insatta
kapital.*®

Beddmningen av ett projekts ”bankability” karakteriseras framst av
bankernas generella attityd till risker. Kreditbedomare avskyr
Overraskningar. De kraver forutsagbarhet. De accepterar inte risker som inte
léter sig analyseras eller vars konsekvenser inte & 6verskadliga. En risk
maste kunna prissattas. Bland de risker som typiskt sett godtas &r t.ex. risken
for forandringar i rdvarupriset pa olja, eftersom man anser det héar & maojligt
for analytiker att goratillrackligt sakra forutsagel ser baserade pa historiska
kursrérelser. Man &r ocksa ofta beredd att ta risken for begransade
forseningar i konstruktionen och uppférandet av projektanl &ggningar
eftersom byggnadsentreprentren oftast & beredd att ta pa sig ett
skadestandsansvar for sddana handelser och dérigenom hélla banken

skaded 6s. Langivare & dock inte beredda att ta risken for exempelvis en
forandring av lagstiftning, som paverkar projektet och vars konsekvenser, i
form av kostnader, inte kan foras 6ver pa sutkunden. Forandringar av
relevant lagstiftning betecknas ofta som ett "wild card” eftersom innebdrden
av en sidan forandring kan vara fullkomligt godtycklig.’® Det & &ven viktigt
att undvikarisken att projektet kan drabbas av diskriminerande beskattning.
Det gdller daframst skatter som bolagsskatt, moms och miljoskatter. Det ar

4 Vinter s. 85f
5 Clifford Chance s. 3-5
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ocksa viktigt att vara uppmarksam pa den aktuella lagstiftningen sa att den
inte lurar pa nagra 6verraskningar sasom tvingande avtal sréttsliga regler som
medfor att det som stér i kontrakten inte fullt ut speglar rattslaget.*’

De storstariskerna & dock de som & férenade med g éva uppforandet av
projektanl&ggningarna. Blir de inte klara genereras ingaintakter och da kan
alt det investerade kapitalet vara forlorat. Oftast uppstalls krav pa en méangd
sekundara sakerhetsarrangemang, t.ex. olika former av garantidtaganden av
regering, projektbol agets aktiesgare och framtida kunder.'® Utover
projektets sponsorer och langivarna, kan risk i hogre eller lagre grad
overskjutas pat.ex. leverantorer av ramaterial eller utrustning, entreprendrer,
slutanvandare, konsumenter, forsakringsbolag eller statliga institutioner
(exportkreditinstitut). Mgjligheten till avkastning avgor vilken risk
respektive part & beredd att ta p& sig.’® Projektets kreditvardighet och
forvantade |6nsamhet avgors oftatill en stor del av det indirekta kreditstod
som ges av tredje parter genom olika kontrakt.?’ Dessa

sékerhetsarrangemang kommer att behandlas ndrmare i nasta kapitel.

2.2.3 BOT-projekt®

BOT stér for Build Operate Transfer. Uttrycket betecknar ett avtal skoncept
som tillampas nér stater vill anvanda sig av privata aktorer for utvecklandet
av infrastruktur etc. Den finansieringsmodell som anvéndsi dessa

sammanhang &r projektfinansiering.

Vid ett BOT-projekt ges ett privat foretag koncession att bygga och sedan
driva en verksamhet som (normalt) & av stort samhaélleligt intresse. Det kan

rérasig om ett kraftverk, en flygplats, en tunnel, en motorvag eller ett

18 Vinter s. 86

7 Vinter s. 73f

8 UNCITRAL p. 54-55
9 Clifford Chance s. 3-5
2 Finnerty s. 7

2L UNIDO s. 3-5
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vattenreningsverk. Det privataforetaget ansvarar aven for finansiering och
design av projektet. Vid koncessionstidens utgang dverlamnar det privata
foretaget aganderatten till projektet till den koncessionsgivande staten.

K oncessionstiden langd avgors av hur 1ang tid som kravs for att
verksamheten skall genereratillrackligainkomster for att kunna aterbetala
projektbolagets skuld samt darutbver ge en rimlig avkastning till aktiedgarna
i projektbolaget.??

Riskprofilen varierar mellan olikainfrastrukturprojekt. Intakterna fran ett
elkraftverk &r oftarelativt forutsdgbara och dérmed sdkra. Vardlandets
regering eller ndgot annat offentligt organ kan oftainga ett vadefinierat
avtal med projektbolaget om kontinuerligt inkép av vissa volymer.
Intakterna frén en avgiftsbelagd motorvag a andra sidan &r beroende av
tiotusental s potentiella anvandares individuella beslut. Har far man istéllet
litatill prognoser fran olika experter. (Att sadana prognoser ar svaraatt lita,
vilket i vissafall kan fa ddesdigra konsekvenser, har visat sig framforallt i
Eurotunnel -projektet, men tecken pa en liknande situation kan dven anasi
Oresundsbro-projektet.) Sédana prognoser &r givetvis betydligt osakrare och
|angivningen betydligt mer riskfylld &n om det finns ett [angfristigt avtal om

exempelvis kop av elkraft som dessutom ingétts med en solid motpart.®

2.3 Exempel pa projektfinansiering

For att askadliggora de grundldggande principernainom projektfinansiering
kan man gora en jamforel se mellan Eurotunnel -projektet och Oresundsbro-
projektet, vilka skiljer sig vasentligt med avseende pa den finansiella
grunden. Den viktigaste skillnaden ligger i att Eurotunnel-projektet &r helt
privat medan Oresundsbro-projektet endast till det yttre & privat eftersom
den finansiella grunden utgdrs av de statliga garantier som utfardats som
finansiell sakerhet.**

22 K ansmark s. 20ff
ZUNIDOs. 35
2 Gorton | s. 97ff
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Utgangspunkten i Eurotunnel-projektet var att de inblandade staternainte
skulle ta ndgra kommersiellarisker, samtidigt som de privata aktorernainte
skulle tandgrarisker for forandringar av géllande lagar och regler. |
Eurotunnel-projektet forekommer saledes inga statliga garantier — forutom
med avseende paforandringar av gallande lagar och regler — utan det & de

privata finansiérerna som i slutandan drabbas om projektet inte skulle béra

sig.

Oresundsbrokonsortiet kontrolleras av tva aktiebolag som &gs av den
svenska respektive den danska staten. Tanken &r visserligen att projektet
skall vara gavfinansierat genom att upplaningen skett pa de finansiella
marknaderna och att aterbetal ningen skall finansieras genom broavgifter.
Statliga garantier har dock varit nddvandiga bl.a. beroende pa att andra typer
av traditionellafinansiella sékerheter saknats (t.ex. har det formodligen varit

svart att finna en pantbrevs 6sning avseende bron som fastighet.®)

Det som gor att Oresundsbro-projektet inte kan klassificeras som en
renodlad projektfinansiering ar siledes att finansieringen inte & av "non-
recourse-” eller ”limited recourse-” typ, eftersom det racker med att

konsortiet brister i sina betal ningsataganden gentemot |angivarna for att den

statliga garantin skall utl6sas.?®

» Gorton | s. 91, not 8.
% Jmf &tergivningen av den aktuella garantiklausulen i Gorton | s. 99.
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3 Betydelsen av kreditsakerhet
Inom Projekfinansiering

3.1 Den grundlaggande skillnaden gentemot
traditionell lanefinansiering

Det normala séttet att betrakta sakerhet vid langivning gar ut pa att en
langivare skaffar sig sakerhet i entillgang i syfte att kunna sélja den om
|anet inte dterbetalas enligt Gverenskommelse. Intékterna fran forsaljningen
anvands sedan for att betala av 1&net.?” P& samma sétt forsoker |1&ngivare vid
projektfinansiering skaffa sig sakerhet i olikatillgngar som kan séljas och
anvandas for att tdcka underskott vid bristande aterbetalning. Det finns dock
en avgorande skillnad gentemot normal |anefinansiering i detta avseende.
Den typ av egendom, som finnsi projektbolag, & oftast av en mycket
speciell karaktar och skulle typiskt sett, vid en eventuell forsaljning, inte pa

|&ngt nér inbringa tillrackligt med pengar for full &erbetalning av |&nen.”®

For att en kreditsakerhet skall fungera sa som den gor i det ovan beskrivna

normalfallet m&ste, i princip, tre férutséttningar vara uppfyllda :*

e Den egendom som anvants som sakerhet bor vararelativt |att att omsétta
pa marknaden. Det maste finnas en etablerad marknad med potentiella
kopare och sdljare.

e Av den forstaforutsittningen foljer dven att det maste varamajligt att
faststédlla ett varde pa egendomen.

e Langivarna maste kunna utva sin sakerhetsrétt och verkstalla en

forsaljning, utan att behdvainhamtartillatelse fran en tredje man.

Vid projektfinansiering &r det vanligt att det brister i dessa forutsattningar.
Som ett exempel kan man forestdlla sig ett projektbolag, som hamnat pa

2l \inter s. 149f
2 Hoffman s. 615
2 Vinter s. 149
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obestand redan nér projektet bara hunnit genomforas till halften. Det &r
kanske inte det | dttaste att finna kopare till en halvfardig pipelinei Sudan.
Vardet pa ett sadant projekt kan ofta endast faststallas godtyckligt, sarskilt
om anléggningen inte & fardigbyggd. Inte sdllan & det dessutom nédvandigt
att begaratillstand fran vardlandets regering eller annan koncessionsgivande
myndighet, innan man kan vidta exekutionsatgérder avseende dennatyp av

egendom.*

Sammanfattningsvis kan man konstatera, att projekt av den aktuella typen
oftast har ett redllt véarde endast pa den geografiska plats dér de befinner sig
och endast om de &r fardigbyggda, tagnai drift och de facto genererar
intakter.>

3.2 Sé&kerhet i ratten till kontroll

Mot denna bakgrund kan man fréga sig om det 6verhuvudtaget &r 1ont att
bry sig om att skaffa sékerhet vid projektfinansiering. Betydelsen av
sékerhet & emellertid minst lika framtréadande vid projektfinansiering som
vid traditionell finansiering. Skerhetens funktion & dock vasentligt
annorlunda vid projektfinansiering. Av vad som tidigare sagts framgar att
det realiserbara vardet av en sékerhet i projektegendomen ar beroende av
projektanl aggningarnas fardigstallande. Sakerheten har i detta sammanhang
syftet att ge langivaren makt att verkai riktning mot detta mal. Langivaren
strévar darfor efter att, som sakerhet for |anen, farétten att takontroll dver
samtligade tillgangar i projektet, som krévs for att driva det vidare, sa att
det kan fardigstallas och borja genereraintakter. Med samtliga tillgangar
avses forutom mark, fastigheter och maskiner &ven alatillstand,
koncessioner, avtal med leverantOrer och framtida kunder, etc. Man brukar
tala om ett " sakerhetspaket”**. Dennarétt till kontroll skapar 18ngivaren,
forutom genom att ta projektbolaget med alladess tillgangar i pant,

% Vinter s. 149
3l Hoffman s. 616
%2 Hoffman s. 615 f
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framforallt genom att avtalaom s.k. "step-inrights’ gentemot alla
utomstaende parter med vilka projektbolaget har ingatt avtal av vasentlig
betydel se for projektet (se vidare harom nedan under 3.4).

3.3 Offensiv och defensiv funktion hos
kreditsakerhet

Betydelsen av sékerhet i rétten till kontroll, kan |attare askadliggoras genom
ett sarskiljande av sékerheternas " offensiva’ respektive " defensiva’

funktion.®

Den offensiva funktionen bestar i langivarens madjligheter att realisera
sakerheten, genom att sélja den eller att §av brukaden i syfte att fatillbaka
sinapengar. For att langivaren skall kunnata sakerheten i ansprak pa detta
sétt, kravs att sékerheten, pa sitt som ovan beskrivits, omfattar en ratt for
|angivaren att verta full kontroll dver samtligatillgangar i projektet.
Sarskilt nar det galler projekt som gétt omkull pa grund av bristande
ledning, kan projektet fortfarande ha en intressant |6nsamhetspotential. Det
& dainte omgjligt att det skulle ga att hitta en kbpare som tror sig besitta
den ledningskompetens som skulle vara nédvandig for att skapa lénsamhet i
projektet. Men forutséttningen & da att projektet kan dverlatas som en

" going concern” — en verksamhet som innehaller alla komponenter som &r

noédvandiga for driften.

Den defensiva funktionen hos en sakerhet innebér, att det skall varamgjligt
for langivaren skydda sig fran att andra parter i projektet vidtar atgarder som
medfdr att projektet riskerar att gai stopet och som hindrar honom fran att
kunna utdva den offensiva funktionen hos sékerheten. Langivaren vill ju
forhindra att projektegendomen siljs eller pa annat sétt rubbas utan hans
samtycke, i strid med hans intressen. Han vill férsakrasig om att

anlaggningarna byggs fardigt och tasi drift, samt att allatillgangar som &r

3 Vinter s. 149f, Hoffman s. 615-616
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nodvandigafor att driva projektet finns tillgangliga. Av samma ské vill han
inte heller att en tredje part skall kunna gora gallande nagra réttigheter i
projektegendomen. Tanken bakom den defensiva funktionen hos en sakerhet
ar, att den skall skapa en situation, dér dvriga tredje mén - fordringsagare,
entreprendrer, leverantorer etc. - inte har nagot att vinna pa att vidta
atgarder, som & potentiellt skadligafor projektbol agets fortsatta
verksamhet. Sakerhetspaketets konstruktion medfor att det skall varalonl6st
for dem, att forsoka fa projektet avvecklat eller projektbolaget forsatt i
konkurs. Deras fordringar skulle var oprioriterade och alla medel som skulle
flytain vid en exekutiv forsaljning skullei forsta hand tillfalla den priméra

|&ngivaren.®*

3.4 “Step-in rights” >

Réttigheter for |antagaren att pa olika sétt klivain projektets
avtasforhallanden, i syfte att trygga projektets fortlevnad, sammanfattas
under begreppet " step-in rights”. Om lantagaren inte lyckas bygga fardigt
projektanlaggningarna eller inte klarar av att falonsamhet i driften eller pa
annat sétt inte uppfyller sinaforpliktelser, flyttas kontrollen dver till
|angivaren. Denne ges da méjlighet att reparera lantagarens eventuella
bristande kontraktsuppfyllelse. Om projektbolaget t.ex. inte betalat en viktig
underleverant6r, ndgot som i sin tur skulle kunnainnebéra grund for
uppsagning av leveransavtalet, sa far langivaren en chans att skjutatill det
nodvandiga kapitalet och darmed forsdkra sig om att projektet kan fortlopa.
Ar problemen av allvarligare natur kan |angivaren vdja att ta 6ver hela
projektbolaget och forstka driva projektet i egen regi, aternativt 6verlata
hela projektet till en ny entreprendr.

Step-in rights skrivs oftast in i sérskilda s.k. direktavtal (se vidare dérom
under 4.3) mellan langivare och projektets olika aktorer, men bor aven

inforasi varje avtal, koncession etc., som beror projektet. Langivaren kan

3 Vinter s. 149-150, Hoffman s. 616
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sedan vélja, att §adv tradain som part eller att Gverlata rétten paen av
honom utsedd juridisk person. Normalt foreskrivs &ven en visstidsfrist,
inom vilken langivaren maste utnyttja sinarattigheter. Vajer han att inte
utnyttja den, stér det motparten fritt att gora géllande de péféljder som
stipulerasi avtalet med projektbol aget.

Det finnsi huvudsak tre olika nivaer pa step-in rights, som var och en
innebar olika langtgaende majligheter till intervention: Man talar om " cure

rights’, " step-in rights’, och "novation” eller " substitution”.

Curerights ger langivaren rétten att reparera skadan om projektbol aget
brutit mot ndgon av sinaforpliktelser enligt nagot av de avtal som ingétts
inom ramen fOr projektet. Motparten i respektive avtal maste informera
langivaren om alarelevanta tillkortakommanden fran projektbolagets sida.
Motparten ar sedan skyldig att bereda |angivaren majlighet att reparera
skadan. Sarskilt viktig & denna mgjlighet om projektbolaget inte uppfyllt
sinaforpliktelser enligt koncessionsavtalet, eftersom det utgor gélva
grundbulten till hela projektet. Langivare drar sig dock oftafor att utnyttja
sin rétt sdlange det inte endast ror sig om rena penningprestationer, sdsom
en obetald faktura. Det & dock viktigt for |angivaren att ha méjligheten till
reparation innan han maste fatta beslut om att utnyttja sina mer langtgaende

step-in rights.

Sep-in rights aktualiseras nér projektbol aget begatt ett tillrackligt allvarligt
brott mot ett avtal med ndgon annan av projektets deltagare for att den
parten, i princip, skall harétt att siga upp avtalet. Langivare far daen
mojlighet att tradai projektbol agets stélle sasom part i avtalet och motparten
ar skyldig att fortséitta avtal sforhdllandet. Precis som vid fallet med cure
rights & motparten ar skyldig latalangivaren reparera den skada som skett.
Vid step-in handlar det om mer langtgaende former av intervention an att

betala en rékning. Exempelvis kan langivaren, som en punktinsats, sittain

% Dalmon s. 33ff
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egna medarbetare och styra upp en sviktande verksamhet, i syfte att lotsa
projektet tillbaka parétt spar igen. | 1angivarens réttigheter ingar dven rétten
att uttrada ur avtalsforhallandet (" step-out”). Projektbolaget fortsatter dock
att vara ansvarigt enligt avtalet bade under step-in-perioden och efter step-
out. (Se vidare nedan under 4.2.)

Den mest |angtgéende formen av intervention kallas novation. Begreppet har
I svensk doktrin karakteriserats som den forandring som sker nér den gamla
forpliktelsen upphér och en ny uppkommer®. | detta sammanhang innebéar
det att projektbolagets alla réattigheter och skyldigheter enligt samtliga avtal,
koncessioner etc., fors Gver pa ett nytt subjekt. Langivaren har siledes rétt
att byta ut hela projektbolaget och ersétta det med ett annat som han finner
lampligt.

3.5 Sammanfattning

Av vad som hittills sagts har framkommit att det trots allt & ganska svart for
en langivare att utnyttja den offensiva funktionen hos sékerheter vid
projektfinansiering. Dels & det svart att omsatta projektbol agets till gangar
pa marknaden, dels torde mojligheterna, for ett nytt projektbolag att lyckas
dar det gamla misslyckats, vararelativt sma. Darutover tillkommer att de
transaktionskostnader som uppstar vid substitution av hela det gamla
projektbolaget sannolikt ar avskrackande. Foljaktligen ar det framférallt den
defensiva funktionen hos sékerheten som &r avgorande vid
projektfinansiering, dvs. att avskracka de dvriga parternai projektet fran att

vidta &garder som hindrar projektets fardigstallande eller drift.’

Néasta kapitel beskriver hur ovan diskuterade sdkerhetstankande tar sig
uttryck i praktiken. Dar ges en ndrmare presentation av de olika typer av

sékerhetsarrangemang som anvands vid projektfinansiering.

% Rodhe s. 640
ST UNIDO s. 47f

20



4 Sakerhetsformer vid
projektfinansiering

4.1 Inledning

| detta kapitel redogors for de olika former av finansiella sdkerheter som
anvands vid projektfinansiering. Sékerhetsarrangemangens juridiskaform
varierar mellan olika former av pantrétt och rent kontraktuella |&sningar.
Ett uttryck som anvands vid projektfinansiering &r att ” contract is king”.>
Med detta menas, att det som framforallt inverkar styrande pa
finansieringen, ar den riskfordelning mellan projektets aktérer, som
astadkomsi projektavtalen. Det pekar ocksa pa det faktum, att det mest
centrala problemomradet inom projektfinansiering handlar om hur man skall
forhandla om olikarisker i projektet.”> Hur den slutliga riskfordelningen ser
ut beror dock, bland annat, pa langivarnas méjligheter att skaffasig
sakréttsligt skydd for kreditsakerhet i projektbolagets tillgangar.
Pantsttning anvands generdllt i sa stor utstrackning som medges enligt de
tillampliga rattssystemen. Men det finns ett betydande inslag av
sakerhetsarrangemang som endast vilar pa obligationsréttslig grund, dvs. dar
man inte har nagon sakréttsligt skyddad finansiell sakerhet, utan far forlita
sig pa obligationsréttsliga sanktioner som viten och skadestand. (Manga av
sakerhetsformerna bygger pa kreditsakerhetsregler i Common Law. Engelsk
sakerhetsrétt betraktas allmént som fordel aktig vid projektfinansiering. Dels
erbjuder den en stor flexibilitet vad géller mojligheten att skapa sakerhet i
olikaformer av egendom, dels finns en relativt val utvecklad praxis pa

finansomradet.*")

Det & vanligt att sakerhetsrétter 6ver de av projektbol agets tillgangar, som
befinner sig i det land dér projektet skall uppforas, regleras av lagen i det

® Finnery s. 54
¥ 'Wood s. 13
4 Johan Granehult
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landet, medan tillgéngar som befinner sig utomlands — eller " offshore” —
regleras enligt ndgot annat lands lagar (och da foretradesvis engelsk rétt om
mojligheten att vajafinns).* S8ledes stélls man, vid planeringen av
sékerhetsarrangemang inom projektfinansiering, oftainfor
komparativrattsliga problem.”® N&gra av dessa problem skall, med avseende
pasvensk rétt, bli forema for en ndrmare analysi den avdutande delen av

uppsatsen.

4.1.1 “Thesecurity package”

Sasom tidigare namnts, innebar projektfinansiering generellt en hogre grad
av risktagande fran langivarnas sida. Darfor vidtas oftast en mangd atgarder
for att ge langivaren en sd omfattande sakerhetsrétt som ar majlig i
projektet. Man skapar ett paket av olikaformer av sékerheter —” security
package” . Samtliga, eller i allafall sa manga som magjligt, av

arrangemangen anvands pd en och samma gang, samtidigt och parallellt.**

Manga av de kreditsakerhetsarrangemang som anvands vid
projektfinansiering ar vanligt forekommande vid manga andra typer av
finansiering och &r sdledesinte unika for just projektfinansiering. De sa
kallade direktavtalen far dock anses som specifika for just
projektfinansiering. Dessa avtal har mer karaktar av indirekt sakerhet, da de
snarare fyller funktionen, att trygga sakerhetsvardet hos de 6vrigatillgangar
till vilkaman erhalit ndgon form av sakréttsligt skyddad pantrétt. Denna
avtalstyp behandlas sarskilt under punkten 4.2.

Sakallade " covenants’ —dvs. villkor i 1aneavtal som foreskriver att
|antagaren skall gora eller underlata att gora vissa bestamda saker utGver att
aterbetala gavalanet — &r idag vanligt forekommande pa

finansieringsomradet. " Covenants’ forekommer dock i sérskilt stor

4 Vinter 156f, Johan Granehult
42 Clifford Chance s. 64
3 Hoffman s. 625-629, Vinter s. 157ff
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omfattning vid projektfinansiering. Det kan rérasig om altifran en
skyldighet for |antagaren att |amnalopande information till 1angivaren, till
att uppna vissa resultat inom viss tid, uppratthalla ett visst forsakringsskydd
eller att inte andrai projektplanen.”® Dessa forpliktelser fungerar ofta som
ett lags grundvillkor for avtalsrelationen, vars &sidosattande normalt, enligt
avtalet, utgor skal for langivaren att saga upp lanet till omedelbar
betalning.*® En typ av " covenant”, som f&r sérskilt stor betydelse d&18n ges
utan mojlighet till ordentligt sakréttsligt skyddad sékerhet, & den s.k.
negativklausulen (" negative pledge’), som syftar till att forbindalantagaren
att inte uppl&ta sakerhet i sinatillgdngar till ndgon annan &n |8ngivaren.*’

Denna kommer att diskuteras sarskilt under punkten 4.3.

Avslutningsvis ges &en en oversiktlig redovisning av de 6vriga
sékerhetsarrangemang som &r vanligt férekommande vid

projektfinansiering.

4.2 Direktavtalen

| foregaende kapitel visades att betydelsen av begreppet kreditsakerhet, vid
projektfinansiering, stracker sig avsevért langre an till majligheten att
realisera forsdljningsvardet vid utebliven betalning. | begreppet ligger aven
idén om en rétt att ta kontrollen 6ver och kunna leda hela projektet. Syftet
med att skaffa sig sakerhet handlar har sdledes priméart om kontroll. Man
talar om " the management purpose of security” — kontrollsyftet.*® Forst nar
projektet & fardigt kan det genereraintakter som kan aterbetalalanen och
dérmed &ven ha ett realiserbart férsaljningsvarde som motsvarar det
utlanade kapitalet. En forutsattning for att projektet skall ga att sdljatill ett

sadant varde ar dock, att kdparen kan dverta projektbol agets samtliga

4 Johan Granehult, UNIDO s. 48
S Wood s. 27f

“ Gorton 11 s. 120

4" Hoffman s. 624

“8 Vinter s. 150
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tillgangar samt allatillstand, avtalsréttigheter etc., som & nodvandiga for

den fortsatta driften.

Direktavtal & avtal som ingas mellan de banker som finansierar projektet,
projektbolaget samt parternai de viktigaste underliggande avtalen i
projektet. Syftet med att sluta direktavtal & att mojliggorafor langivare "to
step into the shoes of the project company” “°, dvs. utnyttja sina step-in
réttigheter. De viktigaste avtalen &r typiskt sett, avtal med
byggnadsentreprendr, drift- och underhdllsavtal samt langfristigainkops-
och forsdljningsavtal. Darutdver ar det vanligt att |angivarna sluter
direktavta med koncessionsgivaren och andra tillstandsgivande myndigheter.
| vilken utstrackning som direktavtal anvands avgoérs av villkoreni de
underliggande avtalen och da framforallt av om langivarnas sakerhetsrétter
skall inkludera” management powers’°, dvs. step-in rattigheter. Ur
langivarnas synvinkel fyller direktavtalen bade en defensiv och en offensiv
funktion som sdkerheter: De fyller en defensiv funktion genom att de
skyddar langivarna fran att viktiga parter i projektet plétsligt séger upp sina
avtal och de fyller en offensiv funktion genom att de majliggor for
langivarna att ta 6ver hela projektet vid ett verkstéllande av sina
sakerhetsréttigheter.™

4.2.1 Direktavtal: Exempel pd avtalsstruktur>?

Nedan foljer ett exempel pdavtalsstruktur och innehdll i ett direktavtal,
mellan langivarna och en part som har ett avtalsférhallande med
projektbolaget. (Det avtal som foreligger mellan projektbolaget och
motparten, vilket |&ngivarna genom direktavtalet vill hamojlighet att dverta,
kommer fortsattningsvis att refereras till som " det underliggande avtalet”.)
Avtalsexemplet dtergesi sin helhet men kommentarer och slutsatser ges

endast i anslutning till de bestdmmelser som ger avtalet dess sarprégel.

9 Vinter s. 159

% Vinter s. 159

1 Vinter s. 160-161

%2 Avtalsexemplet & hamtat fr&n Wood s.228-231.
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Parties

1.  Project company
2. Project contractor
3. Banks
4. Agent bank

1 Assignment

The project contractor acknowledges notice of the assignment of the project company’s rights under the contract

to the banks by way of security and,

- consents to the assignment and to any further assignment on enforcement of security;

- confirmsthat it has not received notice of any other assignment of the contract;

- will not set of any sum due to it by the project company against sums due by it under the contract unless
both cross-claims arise under the contract;

- agrees that all sums payable by the project contract or to the project company under the contract will
continue to be so paid until the agent bank gives notice to the contrary, when such sums will be paid to the
agent bank

- agrees that the banks have no liability under the contracts by virtue of the assignment.

Direktavtal innehaller normalt en bestammelse dar motparten godtar att
projektbolaget upplatit sina réttigheter enligt det underliggande avtalet som
sakerhet till de langivande bankerna.

2. Notice of default
The project contractor will promptly notify the agent bank of defaults or pending defaults by the project company
under the contract.

3. Notice of ter mination
3.1 Notice: The project contractor will not terminate the contract, or suspend performance under the
contract (other than for express force majeure) without first giving the agent bank at least 20
business days prior written notice with full details of:
- thecircumstances giving rise to the right of termination or suspension;
- existing unperformed liabilities of the project company under the contract (in a certificate).
3.2 Suspension: The project contractor’s right to terminate or to suspend performance will be suspended
during the period of notice (the " suspension period”).

Har framtrader den viktiga bestammelsen som slér fast att motparten skall
avsta fran att utnyttja eventuella mojligheter att hava det underliggande
avtalet och dérigenom ge bankerna mojlighet att reparera skadan (jamfor 3.4
ovan). Om viktiga avtal hade kunnat sagas upp skulle projektbolaget bli
handikappat och endast varaett, i princip, vardelost skal .

4. Step-in
4.1 Notice: During the supension period, the agent bank may notify the project company that an dligible
person will step-in and will (so asto take effect during the suspension period):
- assume the contract in place of the project company; or
- guarantee the obligations of the project company under the project
contract.
The digible person which stepsinisa” substitute obligor”.
4.2 Eligible person: An €ligible personiis:
- theagent bank, or one or more of the banks, or any of their affiliates; or
- areceiver appointed by the banks in respect of the security (suitable only if universal security
enforceable by possessory management is available); or
- another entity acceptable to the project contractor, such acceptance not to be unreasonably
withheld; or
- acompany directly or indirectly wholly-owned by one or more of the above eligible persons so
long asit is wholly-owned by them.
4.3 Effect: From the step-in date the substitute obligor will:

% Wood s. 32

25



assume the rights and liabilities of the project company under the contract including the

existing liabilities (but only up to the amount initially certified by the project contractor as

stated above); or

be liable as guarantor of the obligations of the project company under the contract on the

terms set out in the schedule (ormal contract guarantee terms).
Thereafter the project contractor may not exercise any rights of termination or suspension of
performance arising prior to the step-in date, and may not exercise a right of termination or
suspension of performance for breaches by the project company covered by the substitute obligor
guarantee so long as the guarantee is performed. The substitute obligor will have an additional 20
business days from step-in to cure any outstanding default under the contract. In the absence of a
step-in, the project contractor may terminate or suspend performance at the end of the suspension
period. The project company remains a co-obligor. A step-in right may be exercised once only.

Step-in- paragrafen & central i avtalet och foranleder ett antal kommentarer:

e Nar det gdler bruket av termen "obligor” i olika kombinationer &r |aget
nagot oklart. Normalt &r dock att nér det underliggande avtalet fors Gver
till ett av langivarna kontrollerat bolag, sd brukar detta bolag betecknas
" additional obligor”, medan en utomstaende kopare betecknas ” substitue
obligor.>* | det férevarande exemplet har man dock inte gjort négon
sadan uppdelning.

o | dettaavtalsexempel réknas (i punkt 4.2) 4 aternativa subjekt upp, vilka
kan tradai projektbolagets stélle vid en step-in. Ett typiskt direktavtal
brukar behandlatvaolikafall av novation av projektavtal. | det forsta
fallet vill 1angivarna 6verléta projektet till ett "work-out vehicle”, dvs. ett
av langivarna kontrollerat bolag, vilket fungerar som ett holdingbolag till
projektet under tiden langivarna forsoker reda upp situationen. | det
andrafallet handlar det om att langivarnavill dverldta projektet till en
utomstaende part, som vill kdpa hela projektet. | detta exempel finns,
utéver bankerna sjava, aven en mojligheten att dverl &ta rétten paen
forvaltare (se vidare under punkt 7 i exemplet).

e Exemplet visar ocksa paatt ett vanligt forhandlingsresultat vid
direktavtal &r att motparten i det underliggande avtalet skall ha rétt att
stéllavissa krav pa det subjekt som avtalet 6verlatstill. Det kan
exempelvis rorasig om krav pa viss teknisk expertis och att bolaget har
sunda finanser.”

e Viktigt att noterai detta avtalsexempel ar att mojligheten till " step-in” &
en réttighet och inte en skyldighet for 1angivarna. Det & dock inte

% Vinter s. 164f
%5 Vinter s. 161f
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ovanligt att motparten vid forhandling av direktavtal kréver att
langivarna skall gora ett " step-in undertaking”, dvs. ata sig en skyldighet
att ta Over projektbolagets forpliktel ser vid bristande uppfyllelse.
Legitimiteten i ett sddant krav kan dock ifragaséttas. Motparten skulle ju
i ett sddant fall, i princip, 16paen lagre kreditrisk nar det gér daligt for
projektbolaget &n nar det gér bra.>®

e Langivare forsoker altid begransa sitt ansvar vid en " step-in”. Normalt
& att man sdsom i det foreliggande avtalet begréansar sig till att ansvara
for de av projektbol agets ouppfyllda forpliktel ser som motparten
uttryckligen anfort (" certified”) i sin " notice of termination”.>

e Ett vanligt forbehdll fran motpartens sida &r att |angivarna endast far en
"step-in” chans, eftersom ett flertal ” step-in” skulle innebéra alltfor
besvarande avbrott i projektet. En annan fraga som ibland &r foremd for
forhandling, men som g regleratsi forevarande exempel, & om det skall
finnas ndgon tidsgrans pa step-in perioden (forutsatt att [angivarnainte
véljer novation). En normal tidsgrans brukar ligga pa mellan tvatill fem
ar, men bankerna brukar generellt viljaha obegransad tid, eller en

begransning som hanfor sig till tiden for terbetalningen av deras 18n.%®

5. Acceleration step-in

If the loans are accelerated on an event of default, or if the contract is prematurely terminated or a premature
termination is threatened, the agent bank may, within 10 business days, serve a step-in notice on the project
contractor with the same result as described above, to be effective within sixty days of the acceleration or other
event. [The contract may be terminated by the insolvency representative of the project company if insolvency
proceedings are ingtituted — in such a case the banks have an additional step-in right.]

6. Step-out
6.1Notice: After a step-in, the agent bank or the sustitute obligor may give the project contractor not less

than 30 days prior written notice of a step-out.

6.2Effect: On the expiry of the notice, the liability of the substitute obligor under the contract will cease
except for liabilities arising during the step-in period and the substitute obligor will have no further
liability for any subsequent matters. The contract will revert to the project company.

Maojligheten att kliva ut — " step-out” — & avgorande for bankerna. Sarskilt
angelagen & man att undvika att ta pa sig de av projektbol agets forpliktel ser
som |oper Over lang tid, i synnerhet eventuella kostnader till

koncessionsgivare till foljd av att projektet skulle bli ekonomiskt ohallbart

% Vinter s. 162f
5" \Wood s. 227
%8 Vinter s. 162, not 19
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och maste avbrytas — s.k. ” abandonment costs’. Man brukar darfor begransa

ansvaret till handelser som intréffat under step-in perioden.>

Det & generellt tva typer av ansvar som langivarna kan dra pa sig vid en
"step-in”. Det kan handla om ansvar gentemot projektbolaget eller nagon av
dess dvriga fordringsagare, genom att man under step-in perioden t.ex. har
avyttrat projektbolagets egendom till underpris. Langivarna kan ocksa &dra
sig ansvar gentemot olika tredje méan genom att t.ex. inga avtal under step-in
perioden eller annars genom den verksamhet som bedrivits inom
projektbolaget. Ett viktigt och potentiellt mycket kostsamt exempel pa
sistndmnda ansvar, & ansvar for miljoskador och dartill relaterade
saneringskostnader.®® Darutdver kan man &ven ndmna s&dant ansvar som
langivarna kan adra sig vid sitt utévande av ledningen i projektbolaget, till

foljd av brott mot regler om aktiebolag och liknande.®*

En viktig forutséttning for att kunna genomfora en " step-out” pa ett smidigt
sitt, & att projektbolaget, sasom stadgas ovan (avtalsexemplet 4.3 sista
stycket) forblir en ”co-obligor” tillssmmans med "the substitute obligor”
under step-in perioden. Annars skulle ju langivarna behdva leta upp ett nytt

subjekt att dverl&ta det underliggande avtalet p&innan de kunde dra sig ur.®

7. New substitute obligors

The agent bank may change the substitute obligor during a step-in period or change the step-in from a guarantee
to an assumption of the entire contract, subject to 30 days prior written notice to the project contractor. Each new
substitute obligor must be an digible person. This right may be exercised more than once.

For det fall att engelsk rétt skall varatillamplig pa avtalet, mojliggor denna
bestdmmelse for |angivarna att forst goraen " step-in” viaen forvaltare
("receiver”) och sedan astadkomma att kontraktet fors over till ett av
|angivarna kontrollerat bolag som sedan kan sidljas. En sdan kOpare maste

dock kvalificerasig som "eligible person”.

8. Warranties
The project contractor warrants: status, powers, authorities, legal validity, official consents, non-conflict with laws
or its constitution or contracts.

% Vinter s. 164

0 Vinter s. 209ff
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9. Assignment by project contractor

The project contractor may not assign any of its rights or obligations under the contract except to a person
approved by the majority banks in their discretion and on terms that the assignee enters into an agreement
corresponding to this agreement.

10. Miscellaneous

Indemnity by the project company for any guarantee given by the substitute obligor and for existing liabilities
accrued on step-in and paid by the substitute obligor; notices; assignments by banks; change of agent bank;
expenses; stamp duties, confidentiality; remedies cumulative; language; severability; counterparts; submission to
jurisdiction; governing law.

4.3 Negativa klausuler

"The negative pledge is the most fundamentally important covenant in an
unsecured term loan agreement”, sager Wood.®® En "negative pledge”, eller
"negativ klausul” som det kallatsi svensk doktrin, & en typ av finansiellt
sakerhetsarrangemang, som framforallt anvands nar |angivare av nagon
anledning inte kan fatillgang till traditionell finansiell sékerhet som t.ex.
pant. En negativ klausul kan, i princip, beskrivas som en bestammelsei ett
laneavtal i vilken lantagaren utfaster sig att inte uppldta sakerhet i sina
tillgangar till ndgon tredje part.®* Vid projektfinansiering tar |8ngivaren i de
flestafall ndgon form av sakerhet i lantagarens tillgangar. Inférandet av
negativklausul syftar datill att forhindra de problem som kan uppkomma
nér tredje man i ett senare skede tar sékerhet som blir éverordnad
|angivarens (exempelvis om |antagaren skulle upplata handpant i egendom
som ingar i foretagshypoteket). Vilkatyper av sakerhetsupplatelser fran
|antagarens sida som skall omfattas av negativklausuler &r inte altid
savklart. Klausulen kan, beroende pa vilket lands lag som tillampas, ofta
beh6va utvecklas och preciseras for att den skall omfatta dven sddant som
t.ex. sale-and leaseback och sakerheter som stélls av |antagarens
dotterbolag.®®

En mangd olika omsténdigheter kan ge upphov till inférandet av en
negativklausul i ett [aneavtal. | en del lander & det inte majligt att skapa
sakerhetsrétt i vissatyper av egendom eller inte mgjligt att pantsétta

®Wood Il s. 34
% Bergstrém/Lennander s. 70
% Cranston s. 343f
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egendom till utlandska subjekt. Det kan ocksa vara sa att | antagaren saknar
egendom som & lamplig att ta som sakerhet. Ett annat viktigt skl ar att
|antagares forhandlingsposition, tack vare den 6kade konkurrensen pa
kapitalmarknaden, numera ar sa pass god — forutsatt, givetvis, att |antagaren
har acceptabla finanser — att |antagarei mangafall kan krava att faslippa
stéllatraditionell sakerhet for sinalan. Darutover kan tilléggas att det ur
bankers och andralangivares synvinkel, ar bade tids- och
kostnadsbesparande, att inte skaffa sig traditionel| sakerhet.®

En negativklausul & en helt obligationsrattsigt grundad sakerhet. Dar
forekommer sdledes inget sakrattsligt moment som tradition, denuntiation
eller registrering. En omdiskuterad fréga & om inte negativklausuler under
vissa omstandigheter anda skulle kunna ge medfora ndgon form av
sakrattdigt skydd for |angivaren. M6jligheten att inom ramen for svensk rétt
skapa dennatyp av avtalsgrundat tredjemansskydd anses dock mycket
begransad.®’ Eni forh8llande till svensk rétt avgorande faktor, &r att
negativklausulen inte hanvisar till ndgon viss, konkret tillgang hos
|antagaren. Det medfor att negativklausulen inte lever upp till det
grundlaggande kravet paindividualisering av objektet for det sakréttsiga
skyddet.%®

Antag att en tredje part skaffar sig en sakréttsligt skyddad sdkerhet i
|antagarens egendom, i strid med en negativklausul. Laneavtalet ger da
oftast |angivaren en rétt att siga upp lanet till omedelbar aterbetalning —en
réttighet som dessvarre inte & mycket vard i en situation da lantagaren &r pa
ruinens brant. Skulle det i detta lage kunna finnas en majlighet for
|angivaren att ge sig pa tredje man och krava att denne avstod fran helaeller
en del av sin sakerhet till forman for langivaren? Om tredje man inte kant
eller bort kanna till negativklausulen finns det sannolikt inga majligheter.

Men om tredje man déremot varit i ond tro ”...finns sannolikt vissa, om én

% Cranston s. 342
" Gorton Il s. 148
% Gorton I s. 148f
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begransade majligheter att... framtvinga ett avstaende fran sakerheten av
[tredje man] till formé&n for [I&ngivaren].”®® Man kan &ven fr&gasig om
|angivaren som aternativ skulle kunna begéra skadestand fran tredje man.
"Med gdllande svenska erséttningsréttsliga regler & mojligheten for
[langivaren] att fa skadestand utom kontrakt begrénsade, men en gradvis

forandrad réttsutveckling &r inte utesluten.”

En utgangspunkt for diskussionen &r att utformningen av klausulen torde ha
viss betydel se med avseende pa dess eventuella sakréattsliga verkan. Man
skiljer huvudsakligen mellan tva olika typer av utformning: Den ena

' vilken

varianten & den "enkla’ formen eller " basic negative pledge
endast stadgar att |antagaren inte far upplata nagot sakerhetsintresse till
tredje man, utan langivarenstillatelse. Den andra varianten & mer utvecklad
och stadgar istéllet, att for det fall |antagaren upplater sakréttsligt skyddad
sakerhet till tredje man, sa skall 1angivaren faen likvardig, sakréttsligt
skyddad sakerhet i ndgon annan eller samma egendom — s.k. " affirmative’-"2

eller "equivalent security”-negative pledge’.

Om negativklausulen &r av typen " affirmative’, tillférs problemet en
processréttslig dimension: Skulle en domstol kunnatilldéma langivaren en
"likvéardig” sakerhet? Aven om man torde kunna finnaett principiellt
lagstod, sd kommer man att stéta pa problem med den ovan namnda
sakréttsliga principen om sdkerhetsobjektets identifikation. Resonemanget
faler troligtvis aven pa att det knappast skulle vara mgjligt for en domstol
att faststallavad som & en "likvardig” sakerhet.”

Inom engel sk och amerikansk rétt har réttsutveckling kommit ett steg langre
genom att fragan kommit att berorasi ett antal réttsfall. Trots den tkade

® Gorton Il s. 151
" Gorton Il s, 152
"L Cranston s. 342
2 Gorton Il s. 145
3 Cranston s. 342
" Gorton Il s. 151f
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klarhet som detta har medfort, betraktas dock det skydd som denna
sakerhetsform ger upphov till, som hogst of 6rutsagbart.”

4.4 Ovriga sakerhetsformer

| detta avsnitt foljer en genomgang av de viktigaste sakerhetsarrangemangen
vid internationell projektfinansiering. Syftet ar att visa pa den nddvandiga
bredden i sakerhetstéankandet. Alla partsrelationer maste beaktas for att
uppna den totala kontroll, som krévs for att sakerheten skall kunna fylla den

defensiva och den offensiva funktionen.

4.4.1 Sakerhet i projektbolagets kassafltde

Forutsatt att projektet avlioper sdsom det ursprungligen var planerat, d.v.s.
anl&ggningarna byggs fardigt utan férseningar och driften av den ténkta
verksamheten kan inledas pa utsatt datum, sa kommer den framsta kallan till
aterbetalning av lanen att vara det kassafl 6de som projektet genererar.
Langivare forsoker darfor alltid att f& sakerhet i projektets kassaflde.”

Dettal0ser man pa lite olika sétt beroende pa kéllan till deinflytande
medlen. Nar det gdller projekt inom energisektorn, t.ex. ett elkraftverk eller
en pipeling, &r det vanligt att framtida storkunder tecknar |angfristiga avtal
om inkop. Dessa avtal &r ofta helt avgdrande for projektets framtidsutsikter.
Langivarnaforsoker darfor ofta skaffa sig pantrétt i avtalen. Parterna brukar
datraffa en uppgorelse, som innebér att de betalningar som skall erléggas
enligt kopeavtalet, skall séttas in pa ett sarskilt konto, som kontrolleras av
langivarna. Det som dar aterstar efter att projektets driftskostnader tackts, far
disponeras av langivarnafor att anvandastill dterbetalning. Om kopeavtal et

ar ett s.k. "take-or-pay agreement”, vilket innebar att betalning enligt avtalet

S Gorton 1 s. 153ff
6 Hoffman s. 621
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kommer att ske oavsett om projektet tasi drift eller g, s ar detta

sakerhetsarrangemang av extra stort varde.”’

L angivare brukar insistera pa nagon form av pantséttning av projektbolagets
bankkonton. For de fall dalangivarnainte kan tréffa avtal med
projektbolagets kunder &r det sarskilt viktigt att kunna kontrollera det konto
som projektets intakter inflyter pa Oftast etablerar man nagon form av
depositionskonto eller "trust account” for att ge langivarna 6kad insyn i
projektbol agets anvandning av kassafl odet. Fordelningen av de innestaende
medlen brukar sedan skei enlighet med ett separat utbetalningsavtal mellan
de olika intressenterna (se nedan under 4.4.9). Sadana depositionskonton
kan forlaggas antingen till vardlandet eller till utlandet beroende framforallt
paom det som produceras av projektet &r avsett for den lokala marknaden
eller for export. Om projektet riktar sig till exportmarknaden kan ett

" offshore-konto” anvandas for att reducera exponeringen mot valutarisker.™

4.4.2 Sakerhet i projektbolagets fysiska tillgangar

| projektbolag liksom i de flesta normala foretag sker dock en naturlig
omséttning av tillgangar, vilket medfor att en mer flexibel sakerhetsform ar
att foredra. Det vanligaste & att man anvénder ett arrangemang som inom
Common Law som kallas " floating charge” eller "first mortgage lien” ™,
vilket i svensk rétt ungefar motsvaras av foretagshypotek. Egendom i ett
projektbolag som typiskt sett kan omfattas & maskiner, fordon, eventuella
varor som produceras samt kontorsutrustning o dyl. Mark, byggnader och
liknande projektanl aggningar tas ocksa altid i pant i den utstrackning s &r
mojligt. Oftakan det dock uppsta problem eftersom statligt &gd mark inte
kan overldtas eller pantséttas till utlandska subjekt. Detta kan dock oftast

|6sas genom samarbete med |okala aktorer.®

" Hoffman s. 617
8 Hoffman s. 620
™ Finnerty s. 55
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4.4.3 Sakerhet i projektbolagetsimmateriellatillgangar

Immateriella réttigheter sdsom teknologilicenser kan ocksa ha ett visst varde
som sakerheter. De mest vardefullaimmateriellatillgangarna hos
projektbolag brukar dock vara de koncessioner och tillstand fran olika
myndigheter som & nddvandiga for att bedriva den ténkta verksamheten. |
de flesta réttssystem medger projektkoncessionen en mojlighet for
innehavaren att kontrollera hela projektet genom att det ger en rétt att tjana
pengar pa den verksamhet som projektbolaget bedriver. Vanligt & ocksa att
aganderétten till projektanldggningarna ér forenad med
koncessionsinnehavet. En pantséttning av koncessionen, i den man det &r
mojligt, kan darfor vara en praktisk variant att astadkomma ett alternativ till
pantrétt i fast egendom. | syfte att skydda offentliga intressen har dock de
flesta lander, som tillater pantsattning av koncession, infort regler som
innebér att samtycke fran den for koncessionen ansvariga myndigheten krévs
for att panthavaren skall f& verkstalla sin ratt.8* Det bor dock noteras att
pantsattning av immateriellatillgangar i sig &r ett komplext juridiskt
problem, som dock inte skall behandlas hér.

4.4.4 Sakerhet i projektbolagets aktier

Att taaktiernai projektbolaget som sdkerhet kan vara en mgjlighet att vid
behov snabbt kunna ta kontrollen Gver projektholaget. | den méan den
aktuella rattsordningen till&ter det skulle panthavaren kunnaikladasig
aktiedgarens réttigheter och helt enkelt byta ut projektbol agets ledning.
Nackdelen med ett sddant arrangemang &r dock att det vanligtvis medféljer
en risk for skadestandsansvar vid pantens brukande till f6ljd av brott mot
bolagsréttslig lagstiftning, som kan fa svaroverskadliga konsekvenser for

|&ngivaren.®

8 Clifford Chance s. 68
8 UNCITRAL p. 19, Clifford Chance s. 74-75
8 \/inter s. 150, 168-169



445 “Contractor’sbonds’

| projekt som innebér att ndgon form av anléggning skall byggas &r ofta
projektbol agets sponsorer och langivare mycket angel gna om att
byggnadsentreprentren, underentreprendrer och viktiga leverantorer
verkligen uppfyller sina avtal sdtaganden. For att forsakra sig om detta
brukar sponsorer och langivare krava ett slags garanti som ger rétt till en viss
ekonomisk kompensation, en s.k. " performance bond”. Sadana” bonds”
brukar oftast bestd av en ovillkorlig on-demand-garanti, standby letter of
credit eller liknande betal ningsgaranti som utférdas av en motparten
narstaende bank, till férman for projektbolaget. Langivare brukar sedan ta
dessagarantier ”i pant”, dels for att forsékra sig om att eventuella
betalningar som utfaller enligt garantierna séttsin pa bankkonton som
kontrolleras av langivarna, dels for att |angivarna sjalva skall ha majlighet
att krava betalning.®

4.4.6 Ekonomiska garantier fran sponsorerna

Det ar viktigt att fatill stand en balansi risktagandet mellan projektbol agets
sponsorer och langivarna. Det & vanligt att |angivarna begér att

projektbol agets sponsorer skall béararisken for att projektanlaggningarnainte
nar " produktionsstadiet”, dvs tills dess projektet kan borja generera ett
kassaflode. Det mest klassiska Séttet att arrangera ett sddant
sakerhetsdtagande &r att sponsorerna utfardar en ” completion guarantee”.
Sponsorerna garanterar dar att anldggningarna skall varafardiga att tasi
bruk ett visst datum, annars sa far de bekosta aterbetalningen av lanen.
Dennaform av garantier kan varamer eller mindre omfattande. De kan
utgoras av altifrén, ndgot mer osékra, "comfort letters’ till tidigare
omnamnda " take-or-pay kontrakt”, dvs. en utfastelse att betala fér en viss
minimikvantitet oavsett projektet tasi drift - i praktiken sdedes en indirekt
betal ningsgaranti.®

8 Clifford Chance s. 73, Wood s. 33
8 Clifford Chance s. 68-72, Vinters. 171f
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4.4.7 Garantier fran vardlandetsregering och myndigheter

Vid storainfrastrukturella projekt som motorvagar, flygplatser, jarnvagar
etc., ar vardlandets regering oftainvolverad i bade planering, finansiering
och driften av projektet. Projektet &r ofta beroende av vardlandets regering
och myndigheter for att t.ex. fatillgang till nodvandig energi och
kommunikation, mgjlighet att anstélla utlandsk arbetskraft och fa
godkannande av miljokonsekvenser. Langivare och sponsorer kommer
darfor att i mesta méjligaman utverka garantier fran vardlandet for att sakra
tillgangen till dessa nyckelfaktorer. En nackdel med att behdvaforlitasig pa
vardlandets regering &r dock, att man i hégre grad exponerar sig for en
politisk risk. Dennarisk kan vara sérskilt pataglig i mindre stabilalander,
dér en ny regering kanske & mindre vanligt installd till utlandska privata

intressen.®

4.4.8 FOrsakringar

Forsakringsarrangemang vid projektfinansiering ar ofta mycket omfattande
och komplicerade, men amnet skall hér endast berdras mycket kortfattat.
Forsakringar agnas mycket uppméarksamhet av l1angivarna och &r en
avgorande del av sakerhetspaketet. Kreditavtalet innehdller ofta mycket
utforliga och detaljerade krav pa att 1antagaren &r ordentligt forsakrad.
Forsakringsskyddet bor huvudsakligen omfatta fysisk skada paeller forlust
av projektegendomen, miljoforstoring samt forsening eller avbrott i
verksamheten. Langivarna kraver vanligtvis att bli underréttade av
forsakringsbolaget om projektbolaget t.ex. inte betalar sinapremier i tid, i
syfte att ge langivarna en chans att reparera skadan. Langivarna kréver
sdledes &ven hér vissa step-in-réttigheter. Ett annat vanligt krav &r, att
eventuella forsakringsutbetal ningar, liksom andra inflytande medel, skall

séttas in pa ett av |8ngivarna kontrollerat bankkonto.®®

& Clifford Chance s. 73-74
8 \Wood s. 34, Clifford Chance s. 67
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4.4.9 Avtal mellan langivare

Vid internationell projektfinansiering utgors langivarna ofta av stora
syndikat, som bestér av ett flertal olikalangivare. Langivarna brukar redan
paett tidigt stadium i processen, sinsemellan, inga avtal som stadgar vem
som skall havilka réttigheter samt slar fast en inbordes prioritetsordning.
Avtaen brukar aven regleravem som skall ha betalt forst ur de medel som
inflyter pa langivarkontrollerade bankkonton samt fragor om samtycke vid
forandring av projektkontrakten eller finansieringsstrukturen. Dessa avtal
utgdr en mycket betydelsefull del av sékerhetspaketet. Om det skulle bli
aktuellt for langivarna att utnyttja sina step-in-réttigheter ar det viktigt att
avtalen skapar en flexibel struktur som medger ett snabbt beslutsfattande

eftersom allaforseningar av projektet kan komma att std |&ngivarna dyrt.®’

4.5 Sammanfattning och slutsatser

Detta kapitel inleddes med en redogérel se for skillnaden mellan de

finansiella sakerheter som endast vilar pa obligationsréttslig grund och de
som &r sakréttsligt skyddade. Direktavtalen torde kunna beskrivas som ett
renodlat obligationsréttsligt sakerhetsarrangemang. De syftar inte till att
skydda langivarnas rétt till projektbol agets (Iantagarens) egendom fran
ansprak ifran tredje man, utan till att forhindra att nyckelavta i projektet
Sags Upp samt att ge langivarna galva en majlighet att ta dver avtalen vid ett
verkstédllande av sina sékerhetsréttigheter. Dennatyp av
sékerhetsarrangemang — majligheten att helt kunnata éver kontrollen i det
projekt man lanat ut pengar till —torde vara unik for projektfinansiering.
Direktavtalen forefaler, i forsta hand, inte innebara nagot teoreti skt
problem, utan snarast vara att problem av praktisk natur: Hur skall man hitta
ett ersattningssubjekt till ett projektbolag som kommit pa obestand?
Negativklausulen — ocksa den av sérskilt framskjuten betydelse vid

projektfinansiering — &r liksom direktavtalen en obligationsréattsligt grundad
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sakerhetsform. D& denna syftar till att ge skydd mot tredje mans ansprak pa
projektbolagets egendom, & det emellertid av avgbrande betydel se att
klausulen ges nagon form av sakréttslig verkan; antingen genom att
langivaren far rétt till den omtvistade egendomen eller genom att langivaren
ges en majlighet att fa kompensation fran tredje man i form av skadestand.
Bada dessa mgjligheter har diskuterats, men ingen av dem verkar ha ndgot
direkt stod i svensk rétt. Stodet forefaller aven osakert i engelsk ratt. Anda
forekommer negativa klausuler i stor utstréckning. En forklaring till detta
torde kunna vara den stigmatiserande effekt pa ett foretags kreditforsorjning
som ett brott mot en negativ klausul skulle f& ”In practice, most

international borrowers honour their agreements.”®

Vid projektfinansiering anvands &ven en rad traditionella sakerheter. Vid
anvandandet av sadana sakerheter vid internationell finansiering uppenbarar
sig de under 4.1 omnamnda komparativréttsliga problemen: Mgjligheten att
fa pantrétt, hypotek och liknande sékerheter i den egendom och de
réttigheter som krévs for att langivarna skall kannasig tillrackligt trygga,
varierar mellan olika réttssystem. De avslutande kapitlen av denna uppsats
kommer att behandla nagra sddana problem med avseende pa svensk rétt.
Utgangspunkten kommer darvid att vara— mot bakgrund av vad som
stadgats om 6vriga sékerhetsformer i avsnitt 4.4 ovan — att det vid
projektfinansiering & avgorande att |angivarna kan skaffa sig sakrattsligt
skyddad sdkerhet i den fasta och |6sa egendomsmassa som vaxer fram och
Okar i varde alteftersom projektet framskrider. Darutover & det &ven viktigt
att kunna fa pantrétt i eventuellainkomstbringande kontrakt som ibland kan
utgora gavagrunden for ett helt projekt. Avslutningsvis undersoks ven
mojligheten att realisera kreditsakerheter genom att langivaren sjav tar Gver
pantsatt egendom. Detta ar ju en nddvandighet for att 1angivaren skall kunna
utnyttja den sa avgorande majligheten att ta 6ver projektet, som beskrivits

ovan i kapitel 3.

87 Hoffman s. 623f, 640f, Vinter s. 167ff
8 \Wood Il s. 38
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5 Kreditsakerhet | svensk ratt

5.1 Inledning

Kreditsakerhet i fast eller |6s egendom, kan i Sverige upplétas genom pant
eller foretagshypotek.® (En annan méjlighet & att géraen
sakerhetsoverldtelse i enlighet med |6strekdplagen. Denna sakerhetsform
kommer dock inte att behandlas i det foljande.)

| detta kapitel skall nérmare understkas om de exempel pafast och 16s
egendom, som forekommit i beskrivningen ovan av sékerhetsarrangemang
vid projektfinansiering, kan bli féremal for pantsattning enligt svensk rétt.
De exempel pa egendom som har skall behandlas ar, forutom
projektkoncessionen, fast egendom och aktier, framforallt foretagshypotek,
framtida kontraktsfordringar och bankkonton. Projektkoncessionen har vid
svenska forhdllanden visat sig vara en rent obligationsréttslig konstruktion
som sdledes inte aktualiserar nagra sakréttsliga moment. Pantséttning av fast
egendom och aktier har i detta avseende ocksa visat sig vararelativt
oproblematiskt. Dessa egendomsexempel ges darfor endast en mycket
oversiktlig behandling. Framstallningen fokuserar istéllet pade tre
sistndmnda egendomsexempl en:

o Foretagshypoteket omfattar potentiellt all 16s egendom i
projektbolaget, vilket innebér att det, i forening med pantrétt i
projektbol agets fasta egendom, skulle kunna ge en sadan heltéackande
kontroll som & grundtanken i sékerhetsténkandet vid
projektfinansiering. Foretagshypoteket kan darfor ségas fyllaen
central roll som kreditsékerhet vid projektfinansiering. Avgorande
forhallanden &r vilken egendom som omfattas, vilka riskerna & samt
hur det sakréttsliga skyddet & utformat.

% Bergstrom/Lennander s. 15-18
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e Saval kontrollsyftet som risken att inbetalda medel faller i handerna
patredje man, ligger bakom behovet att sékra rétten till
projektbol agets kassaflode. Dérav vikten av att kunnafa pant i
framtida kontraktsfordringar och bankkonton. M¢jligheten till och
formerna for pantséttning av dessatillgangar kommer att studeras

narmare.

5.2 Pantséattning av koncession, fast egendom
och aktier

Nér det géller deimmateriellatillgangarna har i foregaende kapitel namnts,
att dva projekt-koncessionen var av sarskilt stort varde. | Sverige har
projektfinansiering &nnu sa lange bara forekommit i begransad omfattning.
Inte vid nagot av dessatillfallen, har rétten att bedriva den tilltankta
verksamheten grundats pa en av staten utgiven (egentlig) koncession. Istéllet
har réttigheterna grundats i rena avtal mellan staten och projektets aktorer.
Langivarnas step-in rattigheter har d& kunnat skrivasin direkt i avtalet.*
Mot denna bakgrund aktualiseras darfor inte fragan om majligheten att

pantsétta koncessioner i Sverige.

Fastighetspant betraktas allmant som den sékraste formen av kreditsakerhet.
Fastighetspant ar liksom foretagshypotek en hypotekarisk pantrétt, dvs. det
normalatraditionskravet har ersatts av ett registreringsfoérfarande. Vid den
typ av projekt som finansieras enligt modellen for projektfinansiering ar de
anlaggningar som uppfors ofta av industriell karaktér. Intressant ar da att
maskiner och annan utrustning for industriell verksamhet inom den fasta
egendomen, enligt JB 2:3 presumeras utgora s.k. industritillbehor och ingar
déarmed i fastighetspanten. Maskiner behdver inte vara fastmonterade, det
récker att de star 10st pa golvet. Kontorsutrustning, fordon och handverktyg
omfattasinte. JB 2:3 erbjuder dock en mojlighet for fastighetségaren att

genom en sarskild forklaring, som skrivsin i fastighetsboken, omvandla

% Johan Granehult
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sadan egendom som annars skulle utgjort industritillbehor, till 16s egendom.
Foremalen kan pa detta sétt istallet ingdi underlaget till foretagshypoteket
eller pantséttas separat.”™ Det & dock inte altid majligt att kapa
fastighetsinteckningar i allatyper av anléggningar. Denna problematik
framtréder tydligt vid mellanstatliga infrastrukturprojekt som
Oresundsbron.*

| Sverige har vi ett kontobaserat system for aktier och andrafinansiella
instrument, vilket reglerasi Aktiekontolagen (AKL). Av de civilréttsiga
bestdammel ser for dokumentbaserade vardepapper framgar att aktier vid
overl&tel se och pantséttning &r att jamstalla med |6pande skuldebrev (se 9:8
AKL med hanvisning till 15-18 88 skuldebrevsiagen). De civilréttsliga
verkningarna som enligt géllande rétt & knutnatill innehavet av ett [6pande
skuldebrev har dock i det kontobaserade systemet knutits till registreringen
av réttigheten i ett s.k. avstdmningsregister. Sakrattsligt skydd for
panthavaren uppstar saledes genom registrering av pantrétten i panthavarens
namn pa kontot. Pantséttningen far sedan inte avforas fran kontot utan

panthavarens samtycke.*

5.3 Foretagshypoteket

Genom ett foretagshypotek kan kreditgivare erhdllakreditsakerhet i en
naringsidkares |6sa egendom. Denna sakerhetsform reglerasi lagen om
foretagshypotek. Syftet med dennareglering &r att skapa en form for
utnyttjande av en naringsidkares |6sa egendom som kreditsékerhet utan att
den som vid handpantrétt behtver 6verlamnastill kreditgivaren.** Det
normala kravet patradition har hér ersatts av registrering i ett offentligt
register. Foretagshypoteket géller i al naringsidkarens |6sa egendom som

hor till den intecknade verksamheten, om inte undantag gjortsi lagen.*®

%t Adlercreutz s.25-26, 115-116, 145
% Gorton | not 8

% Afrell s, 92-94

% Bergstrom/L ennander s. 16f

% Hastad s. 357f
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Sakerheten &r altsainte knuten till enskilda foremd eller objekt som vid
handpantrétt. Av detta sk&l betecknas denna sékerhetsrétt inte som pantréit,

utan istallet anvands den vagare termen hypotek.®

Med foretagsinteckning avses endast inskrivning av ett visst penningbelopp
I en néringsverksamhet i foretagsi nteckningsregistret. Foretagshypoteksbrev
&r beviset pa att foretagsinteckning meddel ats och & motsvarigheten till
fastighetsrattens pantbrev. For att kreditgivaren skall fa sakréttsligt skydd
krévs att han har f&tt hypoteksbrevet i sin besittning.”’

Hypoteksunderlaget kan sdlunda besta av all form av |6s egendom. | 2 kap
18 2 st lag (1984:649) om foretagshypotek (FHL) gors dock undantag for
foljande egendom:

1. Kassa och banktillgodohavanden, aktier, andra bevis om delaktighet i
bolag, obligationer, forlagsbevis och liknande skuldebrev avsedda for
allmén omséttning samt andelar i aktiefonder;

2. Egendom som &r av beskaffenhet att kunna varaforema for pantrétt pa
grund av inteckning. Harmed avses framforallt fartyg och flygplan vilka
kan pantséttas genom ett sarskilt registreringsforfarande.

3. Egendom som varken kan utmétas eller ingai konkurs. Exempelvis far
en hyresrétt till lokal inte Gverlatas utan hyresvardens samtycke (vilket
framgar av JB 12:32).

Foljande tillgangar & exempel pa egendom som vanligen ingar i
foretagshypotek: fordon, kontorsutrustning och handverktyg; varor till
forsajning samt varor i lager; allatyper av fordringar, sdledes inte endast
kundfordringar; immateriella réttigheter som exempelvis patent, upphovsrétt
och varumérkesrétt, i den man de & utmétningsbara; maskiner och
inventarier som inte & fast egendom; goodwill; utmétningsbara

nyttjanderatter till fast egendom (t.ex. byggnad pa annans fastighet eller

% Helander s. 551f
" Hastad s. 354f
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hyresrétt till en affarslokal (vilket dock forutsatter att samtycke fran
hyresvérden foreligger)) eller till 16segendom (t.ex. leasingrattigheter).*®

Foretagshypoteket kan ibland vara en ndgot vansklig sakerhet. Tillgangar
kan avyttras och fordringar kan drivas in och omséttasi kontanter och
darmed drastiskt minska foretagshypotekets varde. Om risken &r
Overhangande att hypoteksunderlaget minskas genom omfattande
overlatelser, har dock foretagshypotekshavaren en mojlighet att begara
fortida betalning ur hypoteksunderlaget enligt 2 kap 78 FHL. Skulle
kredittagaren vélja att 6verldta hela verksamheten har
foretagshypotekshavaren formansrétt i vederlaget. Darutéver har
foretagshypotekshavaren enligt 2 kap 38 FHL aven en sk. forfoljel serétt,
vilket innebar att den dverldtna egendomen haftar for kredittagarens skuld
&ven efter Gverl&elsen, till den del skulden inte &terbetalats.

Ett annat problem for en féretagshypoteksinnehavare &r att all egendom som
ingdr i hypoteksunderlaget kan anvandas som fristaende sakerhet i form av
handpantrétt genom tradition eller denuntiation. Foretagshypotek ger en
samre formansrétt an pantrétt (se 4 och 158 Formansréttslagen) och
panthavaren far vid en eventuell konkurs foretrade, oavsett om han var i god
tro eller g, angdende att foretagshypoteket uppl&tits innan pantsattningen.®
Vid utmétning har féretagshypotek visserligen férmansrétt, men enligt 8:13
UB utgor foretagsinteckningen inget hinder mot att egendom som omfattas
av hypoteket utméts for annan borgenérs fordran, salange egendomen maste

anses obehdvlig for att trygga foretagshypotekshavarens ansprak.'**

Enligt nuvarande regler har en foretagshypoteksinnehavare formansrétt i
hela vérdet av den egendom som omfattas av hypoteket. | SOU 1999:1'%

presenteras dock en utredning angaende en forandring av reglerna om

% Bergstrom/Lennander s. 16f, Hastad s. 357f

% Hastad s. 365-366

100 Bergstrom/Lennander s. 17, Hastad s. 368-369
101 Hastad s. 374f



formansrétt, vilket far stor betydelse i detta avseende. Enligt kommittén
forslag skall foretagshypoteket omvandlas till en allméan formansrétt, som
skall gallai endast hadlften av galdenérens intecknade egendom, sedan
fordringar med béttre rétt fatt full betalning.’®®

Orsakerna bakom dettafordlag ar flera. Vid en studie av foretagshypotekets
betydel se for kreditforsorjningen har kommittén noterat ”...att de svenska
bankernas sakerhetssituation & sarskilt gynnad och att det darfor borde
finnas ett utrymme att foérbattra andra borgendrers stéllning eller att
inskranka foretagshypoteket utan att det skulle ha patagligt negativa effekter
p& kreditforsorjningen.” ' Det skulle medféra att det gavs ett béttre skydd
for exempelvis leverantorer, pa bankernas bekostnad. En annan konsekvens
av en sadan forandring anser man ocksa vara att det skulle stimulera
kreditgivare att gora en mer serids provning av kredittagarens

aterbetal ningsformaga. Kommittén understryker det samhallsekonomiska
intresset i att krediter inte [amnastill foretag som inte kan forvantas uppna

|6nsamhet. 1%

5.4 Maojligheten att pantsatta framtida
fordringar enligt kontrakt

Mgjligheten att pantsétta framtida kontraktsfordringar & av mycket stor
betydel se vid projektfinansiering, eftersom forutséttningar som typiskt sett
medfér att projektfinansiering skulle kunna vara férdelaktigt ar:**

- att det finns en sa stor efterfrgan pa det som produceras av
projektverksamheten, att uppkopare &r beredda att inga langfristiga
kopeavtal och

- att dessalangfristigakopeavtal innehdller sa bravillkor att banker &

villiga att 1ana ut endast pa basis av dessa kontrakt.

192 50U 1999:1 " Ny formansrattslag”
103 50U 1999:1 s. 291ff

104 50U 1999:1 s. 292

1% 50U 1999:1 s, 276f

1% Finnerty s. 4
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Man kan inledningsvis fraga sig om en rétt att fa betalt, som uttrycksi ett
kontrakt, déar kontraktet forutsatter en motprestation, men dar
motprestationen annu inte har utférts, kan vara att jamstéllamed en
skuldebrev?

| motiven till skuldebrevslagen anges en definition pavad som &r ett
skuldebrev: ”...en ensidig, till det yttre fristdende, skriftlig utfastelse att
erlagga ett penningbelopp.”*®” Enligt samma motiv & dock definitionen
relativt ovasentlig eftersom skuldebrevslagen &r tankt att vara anal ogt
tillamplig pa atskilliga andra férbindel ser, som inte uppfyller kraven pa att
vara ett skuldebrev i egentlig mening. Nér det som i det aktuellafallet
handlar om 6msesidigt forpliktigande kontrakt ar det framforallt kravet pa
ensidighet som innebar bekymmer. Kravet pa ensidighet kan egentligen
sagas utgora ett krav paovillkorlighet. Det maste rorasig om en forpliktelse
att prestera utan krav pa motprestation. Kravet pa ensidighet forhindrar dock
inte att fordran tidigare var beroende av ett i skuldebrevet uppstallt villkor.
Aven om en jamforel se mellan kontrakt och skuldebrev sdledes inte &r helt
okomplicerad, & det dock val belagt i bade praxis och doktrin, att
skuldebrevslagen & analogt tillamplig pa omsesidigt forpliktigande
kontrakt.'®

Raéttigheter enligt ett kontrakt avser endast en eller flera bestdmda parter. En
kontraktsgrundad fordran torde darfor vara att jamstélla med ett enkelt
skuldebrev. Det viktigaste sakréttsliga grundkravet & da pantsittarens
denuntiation till den, enligt kontraktet, betal ningsskyldiga parten, den s.k.
sekundogédenéren. Det stélls vissa krav pa denuntiationens utformning,
men praxis & inte helt entydig pa denna punkt. Kravet pa denuntiation
hérleds ur det grundléggande kravet paindividualisering av objektet for
pantrdtten. Tradition av panten innebdr automatiskt att pantobjektet

97 Mellquist/Persson s. 102
198 Mellquist/Persson s. 102-104
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individualiseras pa ett tillfredsstéllande sétt. For att denuntiationen skall
kunna fylla denna funktion bor denuntiationen pa motsvarande sétt klart
ange vilken egendom (fordran) i tredje mans besittning som avses med ett
visst férfogande.’® Det har i doktrinen ofta antagits att det av meddelandet
till sekundogd denéren uttryckligen maste framga att det ar fragaom en
overlatelse eller pantséttning. Det finns emellertid exempel i réttspraxis dér
transaktioner ansetts fa sakréttslig effekt &ven om denuntiationen inte varit
helt tydlig. Klart & dock att om denuntiationen formuleras endast som ett
uppdrag att ta emot betalning for panthavaren, sarécker det inte for att ge
sakrattsligt skydd.*™©

| diskussionen kring huruvida det & mgjligt att pantsétta framtida egendom i
form av fordringar enligt ett kontrakt, dar fordran &nnu inte har uppkommit,
ar saledes sjdva denuntiationen det centrala problemet. Fraga uppkommer
dad, om en denuntiation kan avse en pantséttning eller dverldtelse av en
fordran som icke existerar vid denuntiationen, men som man forvéntar sig
skall uppstai framtiden?***

Fragan har avgjortsi det principiellt mycket viktiga fallet NJA 1973 s. 635.
Fallet handlar om B som var en akerigare vilken hade avtalat med U om
utférande av transporter for U’ srékning. B hade en del skulder till A. For att
sékerstélla dessa skulder pantsattes nuvarande och framtida fordringar enligt
transportkontraktet till A. Efterhand som dessa fordringar forfoll till
betalning skulle A &ga rétt att uppbéara och utkvittera B tillkommande
belopp. Betalning fran U skulle darfor sledes gorastill A. Avtalet mellan A
och B delgavs U (dvs. U denuntierades) och U utbetalade ocksa flera belopp
till A. B gick sedermerai konkurs och fréga uppkom huruvida pantratten
dverhuvudtaget var giltig och om &tervinning kunde ske. HD kom fram till
att denuntiationen var tillracklig och hade verkan aven for fordringar som da

annu inte tjanats in. HD fastslog dock samtidigt en viktig begransning i

109 Rodhe Sakrétt s. 436f, Helander s. 491, 526
10 Helander s. 491-493
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denuntiationens verkan betraffande framtida fordringar. Enligt HD kunde
denuntiationens effekt att ge A skydd mot C g anses intrada forrén
efterhand som de belopp som fordringarna motsvarade faktiskt hade
intjanats. ™

HD tilldmpar hér frysningsprincipen, dvs. sakrétter skall frysastill vad som
intjanats pa konkursdagen. Domen innebér att panthavaren inte har nagon
pantrétt i belopp som annu inte tjanats in nér pantséttaren forsétts i konkurs.
Motsvarande bor da dven gdlla vid utmétning eftersom det inte bor 16nasig
att forsdtta galdenaren i konkurs. Sdledes far panthavaren vikai forhdllande
till utmétningsborgenéren vad avser det som tjanasin efter utmatningen.'*®
Eftersom den ursprungliga pantutfastel sen sdledesinte i egentlig mening far
full effekt forran vid intjanandet, kommer dessutom de fordringar, som
tjanas in inom tre manader fore konkursdagen, att omfattas av reglerna for

&tervinning. S&dana fordringar kommer dock att ingdi foretagshypoteket.™*

HD’ s bedlut att tillémpa frysningsprincipen &r rationellt. Den part som ar
kopare eller uppdragsgivarei det kontrakt som fordringarna baseras pa
(sekundogéldenéren) har ju inget méjlighet att krdva att konkursboet
fortsétter pantséttarens rorelse och tjanar in fordringarna. Beslutet ligger helt
i konkursforvaltarens hand. Eftersom fordringen &r pantsatt och saledes inte
skulle drain ndgra pengar i boet kommer konkursférvaltaren inte att besluta
om ett intjanande av fordringen. Forvaltaren skall ju tillvarata borgenérernas
gemensamma rétt och basta enligt 7 kap 88 konkurslagen. Slutsatsen blir da
att panthavaren i realiteten andainte skulle ha haft sakerhet i de framtida

fordringarna. Dérav HD’s beslut.*®

1 Rodhe Sakrtt s. 437
12 Helander s. 528f

113 Hastad s. 338-339, 342
14 Hastad s. 340f

15 Hastad s. 339f
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5.5 Pantsattning av bankkonto

Att hamedel innestdende pa ett konto, innebar att banken har en skuld pa
beloppet till kontoinnehavaren.™® Ur denna aspekt &r séledesinnehavet pa
ett bankkonto att betrakta som en enkel fordran. En pantséttning skulle
saledes avse fordran och inte sjdlva " kontot”. Man skulle dock kunna
diskutera om det inte skulle varamgjligt att konstruera pantséttningen av
innestdende medel sa att den blev att betrakta som en pantséttning av en
nyttjanderétt till bankkontot. Banken skulle da realisera panten genom att
begagna sig av nyttjande rétten och ta ut ett belopp motsvarande den

forfallnafordran.**’

Bankbocker ar stalldatill viss man och utgangspunkten &r darfor att aven
dessa &r enkla skuldebrev. Bankbocker har i enlighet med vad som ségsi 32
8§ skuldebrevslagen, emellertid vissa egenskaper som & karakteristiska for
|6pande skuldebrev. Det framgar dar att sakréttsligt skydd vid overldtelse
och pantséttning av bankbdcker uppnas genom tradition. Det vanligaste i
dagslaget torde dock vara bankboksldsa konton och att en pantséttning skall
skei enlighet med reglerna for enkla skuldebrev, dvs. genom denuntiation.
Avgorande for att sakrattsligt skydd skall uppsta & da ocksd, att galdenéaren

inte har rétt att gora uttag frén kontot. '8

Om |antagaren som sakerhet for |an pantsétter tillgodohavanden i samma
bank som lanat ut pengarnatill honom, skulle det innebara att banken far
pant i sin egen skuld till lantagaren. | safall skulle reglerna om kvittning och
inte reglernaom pant bli tillampliga. Det for med sig ett intressanta problem
eftersom forutsattningen for kvittning ar att bade skulden och fordringen
skall varaforfallnatillbetalning. Men banktillgodohavanden har ju ingen
forfallodag. | NJA 1936 s.295 ansag dock HD, att ”...eftersom |antagarens

pantsatta medel fritt kan anvandas av banken, har banken &ganderétt till

1% Rabe s. 121f
17 Bergstrom/L ennander s. 80f
"8 Hastad s. 348
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pengarna och kan tillgodogéra sig medlen i enlighet med reglernaom
kvittning, oavsett pantsattningen.”**° | NJA 1953 s.60 forklarade HD
emellertid att banken verkligen far just pantrétt genom pantsattning av i
banken innestaende medel. Konsekvensen hérav var att bankens rétt i
gédldendrens konkurs inte skall bedémas enligt reglernaom
kvittningsbegransning i 5:16 2 st konkurslagen utan enligt
aervinningsreglernai 4:12 KL. Tidsfristen patre manader ar dock

densamma.*?°

19 Hastad s. 348
120 astad s. 348
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6 Realisation av pant

Sasom framhollsi kap 3 —om betydelsen av kreditsakerhet vid
projektfinansiering — var det avgorande for sékerhetens funktion att den
aven kunde anvandas offensivt, dvs. realiseras med sadan verkan att
|angivaren kunde ta 6ver hela projektet. Realisation blir dock aktuellt endast
i yttersta nodfall. Langivarna forsoker normalt, salangt som majligt,
begransa sitt engagemang till tillfalliga step-in-perioder. Det kan dock
intréffa att projektbolaget drabbas av sddana problem, att det enda séttet att
undvika att hela projektet gar om intet, &r att [angivarna gar in och Gvertar
hela projektet. Langivarna har sékrat denna majlighet genom att, bland
annat, skaffasig olikaformer av pantrétt, antingen i projektbolagets aktier
eller i projektbolagets tillgangar. Overtagandet forutsitter dock att

aganderétten kan foras Gver till |angivarna genom realisationen.

| detta kapitel skall redogoras for olika sétt att realisera en pant i svensk rétt
samt i vad man det & majligt for en langivare vid projektfinansiering, att vid

behov gélv 6verta panten vid en realisation.

6.1 Svenskaregler om realisation av pant

Det huvudstadgande som i svensk rétt reglerar pantrealisation ar 10:2 HB.
Forfarandet & mycket omstandligt och bestammelsen tillampas darfor sa
gott som aldrig. 10:2 HB & emellertid dispositiv och brukar regelméssigt
avtalas bort. Parterna har frihet att avtala om att panten exempelvis skall
realiseras genom forsaljning under hand. Sadana avtal far dock inte vara
oskaligaenligt 36 8 AvtL eller stridamot forbudet mot forverkande av pant i
37 § AvtL." Parternas rétt att fritt avtala om énskad realisationsform har i
viss man aven inskrankts av pantlanelagen, vilken ger speciella foreskrifter
for realisationen. Huvudregeln &ar enligt dennalag att forsaljning skall ske pa

offentlig auktion. Ett undantag &r vid pant i fondpapper som noterats pa
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fondbdrs. Forsaljning skall da ske genom vardepappersinstitut till gallande

borspris.*#

Om |antagaren gar i konkurs géller den tvingande bestdmmelsen i 8:10
Konkurslagen. Varken 10:2 HB €ller parternas avtal har tillampning i denna
situation. Av bestammelsen féljer att panthavaren & skyldig att 1ata
konkursboet 16sain panten. Valjer konkursboet att avstd, far panthavaren
sdlja panten pa auktion eller genom fondkommissionar, med skyldighet att

redovisa ett eventuel It dverskott till konkursboet.'?®

6.2 FOrbudet mot forverkande av panti 37 §
Avtalslagen

En grundléggande princip inom svensk pantrétt &r att panthavaren endast har
rétt att erhdlla ersattning ur panten i den utstrackning som behovs for att
técka pantfordran. Har panten ett varde som overstiger fordran skall detta

tillfalla pantens agare.**

Dennaprincip &r fastslagen i 378 AvtL. Har
stadgas ett forbud mot avtal om férverkande av pant. Paragrafen har foljande

lydelse:

" Forbehal att pant eller annan sakerhet skall vara forverkad, om den forpliktelse for vars

fullgbrande sdkerheten stéllts icke rétteligen fullgores, ar utan verkan.”

Forbud mot dennatyp av avtal har sinarotter langt tillbaks i tiden. Det
forekom redan i den romerska rétten under benamningen ”lex
commissoria’.'?> Bestammelsen motiveras framst av hansyn till galdenérens
skyddsbehov da denne soker kredit och av nodtvang eller oférstand och

|&ttsinne accepterar mycket stranga villkor. Det anse ligga ett moment av

2l wallin s. 335f

122 Bergstrom/Lennander s. 93-94, Wallin s. 318ff
12 Hastad s. 316

124 | ennander s. 252

15| ennander s. 256.
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oskdlig vinst i att borgenaren skulle fa tillgodogora sig sikerheten oberoende
av hur stor skulden &r respektive hur mycket sakerheten ar vard.'?

Enligt 37 § & en avtal sbestammelse om foérverkande av pant eller annan
sékerhet vid utebliven betalning helt ogiltig. Normalaregler for
pantrealisation eller liknande maste foljas. Bestammelsen hindrar dock inte
att pantséttaren, ndr betal ningsforsummel se redan foreligger och
panthavaren fatt ratt att realisera panten, avtalar med panthavaren om att
denne f&r behé&lla panten som betalning.*” Ett s&dant avtal kan dock
angripas med stod av 36 § AvtL, om det & oskaligt, exempelvisfall daena
parten forbinder sig att trots andra partens havning betala hela den utfasta

prestationen.’?

6.2.1 Varderingsproblemet

Det centrala problemet i detta sammanhang &r hur pantens vérde skall
faststéllas. Vid en normal redisation genom forsaljning till en utomstaende
tredje man, exempelvis pa auktion, finns vissa garantier for att
kopeskillingen bestdms objektivt - &ven om priset till foljd av
omstandigheterna ofta blir relativt [&gt. For att konstruktionen skall vara
godtagbar ur pantsittarens synvinkel, krévs saledes att det finns ndgon form
av garanti for att det &satta vardet & adekvat eller acceptabelt.®® Frégan ar
dock hur man skall avgtra om priset & acceptabelt? Enligt férarbetena ar
den grundléggande forutsattningen for att ett villkor om férverkande skall
varaskaligt, att den part, som forverkandet sker till férman for, inte gor
nagon vinst pa detta. Ett forverkande skall motsvara en kostnad eller en
skada hos den som pakallar det. Skulle véardet av det forverkade dverstiga
skadan eller kostnaden, blir denna part &terbetalningsskyldig.*** Av

forarbetenatill 378 framgar dven att ett av skalen till varfor man utformat

128 Millquist s. 74.

27 wallin s. 336f

128 pdlercreutz, Avtalsrétt |, s. 287.
129 | ennander s. 258

30 prop 1975/76:81 s. 139ff.
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bestdmmel sen som ett férbud och inte som en jdmkningsregel, var att man

ville undvika att domstolarna skulle behéva vardera panten.*3*

For att panthavaren generellt sett skulle kunna ges rétt att mot ersattning
overta panten, skulle emellertid erfordras ett pdlitligt, opartiskt
varderingsforfarande, utfort av en sarskild varderingsinstitution eller
liknande. Sa lange nagot sddant g finns, torde Gvriga partiella
forverkandeavtal omfattas av férbudet mot lex commissoria.™*? Samma
resonemang torde varatillampligt padet fall dér panthavaren har erhallit ratt
att realisera panten genom att séljaden till sig §av. Panthavaren skulle da
harétt att vid realisationen galv kdpa panten, endast om véardet faststéllts pa

samma sétt som skulle ha skett vid en forsaljning till tredje man.*®

Pantséttaren har i praktiken en viss mgjlighet att avgora prisets skalighet.
Om han finner att priset & godtagbart finns det i allmanhet ingen anledning
for honom att foroka fa klausulen asidosatt. Objektivt saker vardering &
dock inte alltid problematiskt. Om det ror sig om en pantsatt séker fordran
blir pantens véarde givet av fordringens belopp. Om pantavtalet i ett sdant
fall skulle ge panthavaren rétt att till&gna sig panten kvittningsvis, med
skyldighet att betala mellanskillnaden for ett eventuel It Gverskjutande véarde,
bor 37 § inte aktualiseras. Ett annat exempel &r det fall da panten bestar av
borsnoterade finansiella instrument. Parterna skulle da kunna avtala att
panthavaren fick 6verta panten till det rédande kursvardet pa ett visst datum
efter forfallodagen. | de flesta dvrigafall ar det dock svart att se hur en

objektiv vardering skulle ga till.***

En mojlighet till objektiv vardering vore att parterna avtalar om att 1ata

pantens varde faststéllas av en oberoende varderingsman som utses av t.ex.

B prop. 1975/76:81 s. 83

32| ennander s. 259

133 Wallin s, 334f, Lennander s. 277f
3% | ennander s. 258ff



Stockholms Handel skammare.™*® En annan mojlighet att f& en
forverkandeklausul giltig skulle kunnavara att i avtalet skriva nagot om att
parterna & medvetna om att vid ett kontraktsbrott si kan det forverkade
beloppet avsevart dverstiga faktisk skada och att parterna godtar detta.
Hérigenom skulle man betona att klausulen &ven &r avsedd att tjana som
pétryckningsmedel och inte baratill for att sakerstélla ett skadestand. *°

6.2.2 37 81 praxis

| praxis har 378 behandlatsi relativt liten utstréckning och i princip saknas
helt relevanta avgoranden fran tiden efter antagandet av den senaste
versionen av bestammelsen 1976. Icke desto mindre finns det &minstone ett
réttsfall fran HD dér omstandigheternai manga avseenden & desamma som
vid projektfinansiering — NJA 1940 s. 726:

| fallet hade Aktiebolaget Sveriges biografagares distributionsbyra

(" Distributionsbyran™) ingétt ett avtal med Aktiebolaget Svensk Filmindustri
(SF) om inspelning av filmen ”Med fosterlandet for folket”. SF hade lanat ut

pengar till Distributionsbyran for att bekostainspelningen. | avtalet hade
inforts en speciell pantklausul. Intill dess att SF erholl likvid for sina
fordringar pa Distributionsbyran, skulle SF som pant inneha dels negativen
och kopiornaav filmen, dels all rekvisita for filmen. Darutéver ocksa ala
mellan tredje man och Distributionsbyran uppréttade kontrakt rérande
filmen, déribland avtal angéende forvarv av litterar och musikalisk
dganderétt, engagerande av regissor och skadespelare m.m. Om
Distributionsbyran inte éterbetal ade |anet skulle SF vara beréttigat att alvt
fullfoljainspelningen. SF skullei sédant fall forvarvaall rétt till filmen med
negativ, kopior etc. Av den nettovinst som eventuellt kunde uppsta genom
SF:s exploaterande av filmen skulle Distributionsbyran erhalla 25%.

Det uppkom sa smaningom en tvist mellan parternatill foljd av att SF hade
verkstdllt sin rétt enligt avtalet. HD ansdg emellertid, utan att avge négon

utforligare motivering, att avtalet inte kunde anses innefatta ndgot sadant

% Henrik Osborn
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forbehdll om forverkande av pant som avsesi 378 avtaldlagen. | sin
kommentar till rattsfallet understryker Lennander att det i dettafall dock
mindre var fraga om en pafoljd for utebliven prestation an om ett

funktionellt beréttigat avtal som ingalunda |amnade pantséttaren lottl6s.*%

1% von Post s. 204.
137 |_ennander s. 260
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/ Sammanfattning och analys

Det dvergripande syftet med denna uppsats ar att undersoka nagra av de
problem som, med avseende pa kreditsakerhet, eventuellt skulle kunna
uppsta vid en tillampning av svensk rétt vid projektfinansiering. Syftet har
ocksa varit att redogora for projektfinansiering i allmanhet, samt for

betydel sen av kreditsékerhet inom projektfinansiering i synnerhet.

Sasom torde ha framgatt av den tidigare framstélIningen i kap 3 om gélva
grundtanken bakom kreditsakerhetsarrangemangen vid projektfinansiering,
fyller kreditsdkerheten framforallt en defensiv funktion. Den defensiva
funktionen astadkoms genom att langivaren skapar sig en prioriterad
stéllning i forhalande till projektbolagets tillgangar, i sa stor utstrackning
som mdjligt. Langivaren soker pa detta satt undvika att andra fordringsagare
forsoker fatill exekutionsrattsiga forfaranden, vilka skulle kunnainverka
menligt pa projektets fortlevnad. Viktigast ar dock att
sakerhetsarrangemangen ger |angivaren en mojlighet att ta kontroll dver hela
projektet, om projektbolaget skulle komma pa obestand. Sakerhetspaketet
bestar till en stor del av rent avtal sréttsliga konstruktioner, som t.ex.
direktavtal. For att kunnafa full kontroll Gver projektet kravs dock att
langivaren dven skaffar sig sikerhetsréttigheter i projektbolagets tillgangar,
paett sitt sa att dessa blir sakréttsligt skyddade gentemot ansprak fran tredje

man.

Dennaanalys &r tankt att behandla de fragestallningar som kan hérledas ur
det 6vergripande syftet med uppsatsen, dvs. de olika problem som man
eventuellt skulle stéta pavid en tillampning av svensk rétt vid uppréttandet

av ett sakerhetspaket i samband med projektfinansiering.

| kapitel 5 och 6 ovan, har redogjorts dels for mgjligheten att pantsétta olika
former av egendom enligt svensk rétt, dels for de regler som styr realisation

av pantrétten. Med utgangspunkt i vad som dar framkom, utkristalliseras ett
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antal frgor angéende den svenska réttens eventuella otillrécklighet i

projektfinansi eringssammanhang.

En forstafraga ar om det & mojligt att fa pantrétt i all den form av egendom
I projektbolaget, som & nodvandigt for att sakerhetspaketet skall kunnafylla
en defensiv funktion, dvs. allatillgangar som & nédvandiga for driften av
projektet.

| kapitel 5 klargjordes att sakréttsligt skyddad pantrétt i bade framtida
kontraktsfordringar och banktillgodohavanden kunde astadkommas. Darmed
skulle man kunna dra slutsatsen att all projektegendom, pa ett eller annat
sétt, skulle kunna omfattas av pantrétt. Rattsl&get idag tordei princip
motsvara denna beskrivning. Orosmoln kan emellertid skénjas vid
horisonten. Den utredning angaende ny formansréttslag (SOU 1999:1), som
redovisats under 5.2.2, fored&r att den formansrétt, som foljer med
innehavet av foretagshypotek, endast skall géllai halften av den intecknade
egendomen. Problemet &r att sakerheten, ur langivarnas perspektiv, grundas
paidén om allt eller inget. Far langivaren inte kontroll éver allatillgangar
som & nddvandiga for projektets livsduglighet, sd @ sakerhetspaketet
otillrackligt. Detta skulle darmed kunnafatill konsekvens att langivare inte

skulle vagalana ut pengar till projekt i Sverige.

Tvafaktorer talar dock for att en sddan forandring i formansrétten
formodligen inte far sa stor betydel se.

For det forstas Manga av de fysiska tillgangar som finnsi projektbol aget,
kommer sannolikt ofta att kunna utgora industritillbehor. Om tillgangarna
kan klassificeras som industritillbehor, kommer deistéllet att omfattas av
fastighetsinteckningen.

For det andra: Eftersom langivaren sluter direktavtal med allaviktiga
kontraktsparter till projektbolaget, kommer |angivaren alltid att haen
mojlighet att tacka eventuella fordringsansprak och kan déarigenom enkelt

avvérjade flesta hot om utmatning eller konkurs. Det skulle dock kunna
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dyka upp en fordringségare med vilken direktavtal saknas. | det fallet skulle
langivarens inskrankta mojlighet att "binda upp” hela projektet i egna
pantréttigheter, kunna fa betydelse. Sa lange en sdan fordringsagare bara
har en oprioriterad fordran, skulle dock den oprioriterade delen av
|angivarens fordran, som inte tacks av formansratten i foretagshypoteket,
sannolikt vara kolossalt mycket storre. Eftersom oprioriterade
fordringsagare far betalt i proportion till sin fordran, skulle fordringsagarens
fordran endast kunna fa en mycket begrénsad negativ inverkan. Men for det
fall att en sadan fordringsagare skulle ha lyckats skaffa sig ndgon form av
sékerhetsintresse i projektbol agets egendom, genom exempelvis en
leasingtransaktion €ller ett atertagandeforbehall, har 1angivaren inte mycket
att satta emot. Sarskilt som den s.k. negativa klausulen sannolikt inte &r att

lita pa.

De andra och kanske viktigaste frégan ror en av karnpunkternai det
kreditsékerhetskoncept som & utmarkande for projektfinansiering —
mojligheten for langivaren att élv dverta hela projektet. Att realisera
panten & ju egentligen bara en sista nodétgard, for det fall att det inte skulle
varatillrackligt med temporéara step-in-tgarder. Om langivarnatrots allt
skulle tvingas ta 6ver projektet, ar fragan om 37 § AvtL skulle forhindraen
s&dan realisationsform.

Flerafaktorer talar for att 37 § inte skulle utgora ett forhinder.

Det viktigaste bakomliggande skalet till forbudet i 37 §, baserades pa
|antagarens utsatta position, dvs. risken att bli utnyttjad av langivaren. Ett
annat argument for ett férbud, sades ocksa vara svarigheten att fatill en
objektiv vardering av panten. Bada dessa invandningar torde dock sakna
grund vid projektfinansiering. Det som utmérker situationen vid
projektfinansiering, &r ju just det faktum att pantens realvarde, atminstone
innan anlaggningarna & fardigbyggda, inte pa langt nar motsvarar storleken
pa det |anade beloppet. Saledes skulle ju inte |antagaren |6pa nagon risk att
bli skinnad, eftersom pantens vardei princip aldrig &r storre an |anebel oppet.
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Situationen kan dock bli en annan om anldggningarna skulle vara
fardigstallda och tagnai drift och en ansenlig del av |anet ar aterbetalat, nér
projektbolaget hamnar pa obesténd och langivarna far rétt att ta dver. Om
det i detta lage skulle visa sig att projektet, trots projektbol agets ekonomiska
bekymmer kommer att bli mycket |6nsamt, &r det tveksamt om langivarna
skall fa 6verta projektet till ett varde motsvarande aterstoden av |anet plus
ranta. Da skulle langivaren, i princip, kunnatillgodogdra sig hela vinsten pa
projektet, utan att ta ndgon egentlig risk. Detta skulle sannolikt anses
oskdligt. Det skulle formodligen kravas nagon form av kompromiss, som
gav lantagaren en viss kompensation i sistnamndafall. Att ett sadant
upplagg skulle accepteras av domstolarna far ett visst stod av HD’s
godkannande av pantavtalet mellan SF och Sveriges biografdgares
distributionsbyra, i NJA 1940 s.726.

De ovan férda diskussionerna & dock hogst personliga och bor dérfor, mot
bakgrund av att dei princip inte als behandlatsi vare sig doktrin eller
praxis, betraktas som spekulativa. Sammantaget utmynnar dock
diskussionernai slutsatsen, att svensk rétt inte uppstéller nagra odverstigliga
hinder for mgjligheten att genomfora de kreditsékerhetsarrangemang som &r

forutsattningen for projektfinansiering.
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