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Summary

The international syndicated loan market has its roots from the 1960s and
has ever since been one of the largest, most flexible and most important
sources of funding for states and corporations worldwide. From the 1990s
until the financial crisis started in the autumn of 2008 market volumes grew
sharply. Since then, however, volumes have dropped dramatically.

The core of a syndicated loan is that two or more banks agree to provide a
loan to a borrower on common conditions that are regulated under a single
contract between all parties. The reason why a borrower turns to a syndicate
of lenders is that when a company wants to take a really large bank loan, an
individual bank is often unwilling to independently offer the borrower the
full loan amount. This is because the loan may be too large for an individual
bank to finance, or that the exposure to a single borrower is becoming too
large for the bank. By forming a syndicate of banks, it becomes possible for
banks to offer large loans without taking on too much risk by themselves.
For a bank, it is also an opportunity to diversify their loan stock and spread
their risk, as they can give loans to many borrowers, instead of only one
large loan to a single borrower.

In order to make the loan possible it is required that there is at least one lead
bank and one agent bank. The lead bank is appointed by the borrower to
jointly prepare an information memorandum. After that the lead banks role
is to apply with the information memorandum to banks that have an interest
in participating in the loan syndicate and negotiate the terms of the loan.

When the loan syndicate is formed and the loan agreement is signed, an
agent bank is appointed. The agent bank is the syndicate’s agent and
manages the syndicates’ contacts with the borrower. The agent’s role is
defined precisely and limited largely to administrative and technical
responsibilities without any major powers. A part of the agent bank’s role is
to act as a payment conduit between the lending syndicate and the borrower.
If the agent bank would go bankrupt at a time when it been transferred
money by one party, regardless of party, but not yet forwarded the money to
the other party, the risk is on the syndicate. That is because the agent bank is
the agent of the syndicate and has no legal relationship to the borrower. If
the syndicate is to get something more than an unsecured claim from the
agent bank’s bankruptcy, it is required that the money transferred to the
agent bank is transferred with a specific purpose and thus held in a trust. It
must also be possible to trace the money within the agent bank. The
requirement for a specific purpose is certainly satisfied, as well as it should
be possible to trace the money. The problem for the syndicate is that it is
difficult to argue that they had an intention to create a trust, since the agent
bank in the contract uses a clause to disclaim itself from fiduciary
responsibility. The only remaining solution for banks in the loan syndicate
might then be a set -off.



Sammanfattning

Den internationella syndikerade lanemarknaden har sina rétter fran 1960-
talet och har alltsedan dess varit en av de storsta, mest flexibla och
viktigaste finansieringskéllorna for stater och foretag varlden over. Fran
1990-talet fram till och med finanskrisens utbrott hosten 2008 vaxte
marknadsvolymerna kraftigt. Sedan dess har volymerna minskat dramatiskt.

Kérnan i ett syndikerat lan ar att tva eller flera banker kommer Gverens om
att ge ett lan till en lantagare pa gemensamma villkor som regleras i ett enda
avtal mellan alla parter. Skalet till att en lantagare vander sig till ett syndikat
av langivare ar att nar ett foretag vill ta ett riktigt stort banklan ar en enskild
bank ofta ovillig att pa egen hand erbjuda lantagaren hela lanebeloppet.
Detta pa grund av att lanet kan vara for stort for den enskilda banken att
finansiera, alternativt att exponeringen mot endast en lantagare blir for stor
for den enskilda banken. Genom att bilda ett banksyndikat blir det mojligt
for bankerna att erbjuda stora lan, utan att pa egen hand ata sig for stor risk.
For bankerna innebar det dven en maéjlighet att diversifiera sin lanestock och
sprida riskerna, da de kan ge Ian till manga lantagare istallet for endast ett
stort Ian till en lantagare.

For att mojliggora lanet kréavs det att det finns minst en arrangorsbank och
sedan minst en agentbank. Arrangdrsbanken tillsatts av lantagaren for att
gemensamt forbereda ett information memorandum om lantagaren och lanet.
Sedan vénder sig arrangorsbanken med information memorandum till
banker som har ett intresse av att delta i lanesyndikatet och forhandlar fram
villkoren for lanet.

Nar lanesyndikatet ar bildat och laneavtalet ar undertecknat tillsatts en
agentbank. Agentbanken ar lanesyndikatets agent och skoter syndikatets
kontakter med lantagaren. Agentbankens roll definieras precist och
tillampningsomradet begransas i stort till administrativa och tekniska
uppgifter utan storre befogenheter. En del av agentbankens roll &r att agera
betalningskanal mellan lanesyndikatet och lantagaren. Skulle agentbanken
ga i konkurs i det skede da den transfererats pengar av ena parten, oavsett
part, men annu inte vidarebefordrat pengarna till den andra parten ar det
syndikatet som star risken. Agentbanken ar namligen agent at syndikatet och
den har inte ndgon legal relation till lantagaren. For att syndikatet ska kunna
fa ut ndgot mer an en oprioriterad fordran ur agentbankens konkurs kravs
det att pengarna Overforts till agentbanken med ett specifikt syfte och
darigenom innehafts i en trust. Det maste aven finnas mojlighet att spara
pengarna hos agentbanken. Kravet pa ett specifikt syfte ar sakerligen
uppfyllt, likasa att det ska ga att spara pengarna. Problemet for syndikatet ar
att det ar svart att havda att de haft en intention till att skapa en trust,
samtidigt som agentbanken i kontraktet friskrivs fran fiduciary ansvar. Den
enda aterstdende I6sningen for bankerna i lanesyndikatet kan da bli
kvittning.
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1 Inledning

1.1 Bakgrund

Den internationella syndikerade lanemarknadens volymer véxte i rask takt
fram till finanskrisen. Marknaden var 2007 varderad till 4500 miljarder US
dollar, upp 13 procent frn 2006 och 32 procent sedan 2005." Fran och med
finanskrisens utbrott har volymerna pa den internationella syndikerade
lanemarknaden minskat dramatiskt. Volymerna under de forsta atta
manaderna 2009 véarderades till 1150 miljarder US dollar, vilket ar den
lagsta nivan sedan 1996. Intressant &r att den syndikerade lanemarknaden
har minskat dramatiskt samtidigt som volymerna pa obligationsmarknaden
under 2009 faktiskt har Okat jamfort med 2008. Detta visar hur ovilliga
banker har varit till att lana ut pengar alltsedan finanskrisens utbrott. Det
finns dock tecken pa att den internationella syndikerade lanemarknaden é&r
pa vag mot en aterhamtning, kanske framst tack vare att foretagsforvarv
aterigen blivit aktuellt pa marknaden. De flesta lan som trots allt syndikerats
sedan 2008 har dock bankerna utfort enligt best effort. Ytterst fa banker har
varit villiga att &ta sig risken att garantera ett 1an.>

Syndikerade lan har funnits sedan 1800-talet i USA. Den internationella
syndikerade lanemarknaden har dock sina rotter fran 1960-talet.
Framvéxandet av eurodollarmarknaden och utvecklingen av en
gransoverskridande interbank marknad gjorde det mgjligt att sammanféra
langivare fran olika lander och kontinenter i lanesyndikat. London har sedan
1960-talet varit centrum for den syndikerade lanemarknaden och den
vanligast anvénda interbank rantan ar Libor. Genom att anvanda interbank
marknaden blev det mojligt att skapa en marknad dar langivare med
mojlighet att finansiera sig till Libor och lantagare med varierande
kreditvardighet kunde matas. Syndikerade 1an har sedan 1960-talet varit en
av de storsta, mest flexibla och viktigaste finansieringskéllorna for stater,
institutioner och féretag vérlden over.

Kérnan i ett syndikerat 1an ar att tva eller flera banker kommer Gverens om
att ge ett lan till en lantagare pa gemensamma villkor som regleras i ett enda
avtal mellan alla parter.’

Lanens avtal kan variera valdigt stort. Till en borjan, under 1960 och 70-
talen, var lanens dokumentation kort och koncis. Exempelvis kan ndmnas att
nar ENEL upptog ett syndikerat lan pa 1 miljard US dollar 1973 var
laneavtalet endast pa 8 sidor. Dokumentationen kring laneavtalen har okat
markant sedan dess. Numer anvénds ofta ett standardavtal som utformats av

! System cloud over syndicated loans, David Oakley, Sept 8, 2008 Financial Times

2 Syndicated loan sector shows fresh signs of life, Anousha Sakoui and Nicole Bullock,
Sept 17, 2009, Financial Times

¥ Wood, Philip, International Loans, Bonds, Guarantees, Legal Opinions, sidan 4



Loan Market Association i London, det kdnda LMA-avtalet. Detta avtal
anvands normalt som mall for syndikerade lan. Sedan gors det anpassningar
till varje unikt laneavtal. Vid internationella syndikerade lan har bankerna
ofta sin hemvist i olika lander, vilket far till foljd att de skulle kunna
regleras av olika rattsordningar. Genom anvéndandet av LMA-avtalet som
ar anpassat till engelsk ratt, har engelsk ratt kommit att bli standard vid
syndikerade lan. En fordel med engelsk ratt ar dess respekt fér ingangna
kontrakt och framférhandlade villkor, vilket skapar forutsdgbarhet for
kontraktets parter.* Detta gor att svensk ratt spelar en undanskymd roll vid
syndikerade lan dar svenska banker deltar. Visserligen kan svensk ratt ha
betydelse vid mindre svenska syndikerade lan. Vid internationella lan dar
svenska banker deltar &r det i princip regel att LMA-avtalet och engelsk rétt
ligger till grund for avtalet.

1.2 Syfte

Syftet med denna uppsats ar att ge en redogorelse om den internationella
syndikerade lanemarknaden och sedan avsluta med en utredning av
konsekvenserna for lanesyndikatet om agentbanken gar i konkurs. Det som
fascinerar mig och som fatt mig att vilja skriva om den internationella
syndikerade lanemarknaden &r att trots att marknaden ar en av de viktigaste
finansieringskallorna ar den i jamforelse med obligationsmarknaden och
framforallt aktiemarknaden i véldigt liten utstrackning omtalad i dagligt tal.
Detta ar visserligen varken forvanande eller konstigt, framforallt eftersom
privatpersoner inte kan investera i marknaden och for att media har dalig
insikt i marknaden, men det gor den inte desto mindre mycket viktig for att
finansiera stater och foretags investeringar.

| uppsatsen kommer jag att forsoka gora en relativt bred redogorelse for de
olika elementen vid ett syndikerat lan. Vid ett syndikerat 1an kan man
forenklat saga att det finns tva parter, lantagaren och syndikatet med
langivare. For att mojliggora lanet kravs det att det finns minst en
arrangorsbank och sedan minst en agentbank. Darfor ligger stort fokus i
denna uppsats pa att redogdra for arrangérsbankens och agentbankens roller.
Den storsta risken vid ett syndikerat Ian, likt all Iangivning, &r att lantagaren
inte klarar av att uppfylla sina lanevillkor. Darfor kommer jag att gora en
genomgang av de lanevillkor som ar vanligt forekommande vid ett
syndikerat lan. Jag kommer daremot inte att beskriva vad som hander om
lantagaren gar i konkurs eller av andra skal inte klarar av att uppfylla sina
lanevillkor, utan jag kommer att néja mig med att kortfattat beskriva vad
syndikatet har for atgarder att vidta om lantagaren skulle bryta mot avtalets
lanevillkor. Som avslutning forsoker jag dven utreda vad konsekvenserna
for syndikatet blir om agentbanken gar i konkurs.

I min stravan efter att belysa internationella syndikerade lan syftar jag inte
till att tacka alla aspekter av den syndikerade lanemarknaden, dartill finns

* Wright, Sue, International Loan Documentation, sida 230



det alldeles for manga sararter av syndikerade lan. Fordelen med
syndikerade lan &r till stor del dess flexibilitet, vilket gor att varje laneavtal
som ingas skiljer sig fran ett annat. Istdllet kommer fokus att ligga pa
arrangorsbanken och agentbankens roller och vad konsekvenserna for
syndikatet blir om agentbanken gar i konkurs. For att kunna ge lasaren en
djupare forstaelse for den syndikerade lanemarknaden anser jag att det ar
nodvandigt att beskriva dven andra delar av den syndikerade lanemarknaden
an ovan namnda. Darfor kommer jag daven att kortfattat belysa exempelvis
den internationella syndikerade lanemarknadens historia, den sekundara
marknaden dar handel sker med lanet efter det att laneavtalet ingatts,
syndikatets legala karaktar och vad som skiljer ett oakta syndikerat Ian fran
ett dkta.

1.3 Avgransningar

Uppsatsen utgar fran ett internationellt perspektiv vilket gor att rattsligt
ligger fokus pa vad LMA-avtalet och engelsk ratt stadgar. Uppsatsen
avgransas rattsligt till vad som géaller generellt pa den internationella
syndikerade lanemarknaden, och inte pa vad som kan skilja mellan olika
laneavtal.

Nér det géller arrang6rsbanken och agentbanken beskrivs de i singularis och
uppsatsen utgar fran att det endast finns en arrangorsbank och en agentbank.
I verkligheten &r det inte ovanligt att det finns fler &n en arrangdrsbank och
en agentbank.

Vid flera tillfallen valjer jag att anvédnda mig av engelska termer, istéllet for
att forsdka gora en dverséttning till svenska. De engelska termerna markeras
I uppsatsen genom att de ar kursiverade. Detta for att man dven i Sverige
exempelvis sager best effort. Enligt mig finns det helt enkelt inga
Oversattningar till svenska for dessa ord som &r lika anvéndbara och
heltdckande som de engelska.

Uppsatsen syftar till att belysa arrangérsbankens och agentbankens roller, de
centralaste klausulerna i laneavtalet och konsekvenserna for lanesyndikatet
av att en agentbank gar i konkurs. Den syftar daremot inte till att redogora
for konsekvenserna av att lantagaren gar i konkurs. Det ar en alldeles for
omfattande uppgift for denna uppsats. Dessutom anser jag att det & mer
intressant att belysa vilka villkor lantagaren har att uppfylla for att hedra
laneavtalet. Lantagaren kan ju namligen bryta mot laneavtalet och dess
villkor, utan att vara i konkurstillstand.



1.4 Metod och material

Jag har anvant mig av en rattsdogmatisk metod, dar jag framforallt har
utgatt fran doktrin men i viss man aven engelsk lagtext och rattsfall.

Den doktrin som jag har utgatt ifran ar anpassad till internationella
syndikerade Ian. Litteraturen ar omfattande men jag har till stor del
begransat mig till ett fatal forfattare med erkéant gott renommé. De &r bland
andra Ross Cranston, Philip Wood, Ravi Tennekoon, Peter Gabriel och
Tony Shea. | de delar dér doktrinen ar samstammig har jag allt som oftast
valt att endast redovisa en kalla, foretradesvis nagon av de ovan namnda. |
de fall dar det rader delade meningar har jag forsokt att belysa fragan fran
atminstone tva olika utgangspunkter. Jag ser det som positivt att flertalet av
forfattarna har praktisk erfarenhet fran den syndikerade lanemarknaden,
exempelvis Philip Wood och Tony Shea. Det negativa med mycket av
doktrinen &r att den i viss man ar foraldrad, sarskilt med tanke pa de senaste
tva arens finansiella turbulens.

Vidare har jag utnyttjat artiklar i den erként respekterade finanstidningen
Financial Times. Fran Financial Times har jag framst funnit information om
trender och handelser inom den internationella syndikerade lanemarknaden,
sasom volymutveckling och handel.

Till min hjalp har jag dven haft mojligheten att studera LMA-avtalet.

1.5 Disposition

Uppsatsen baérjar naturligt nog med ett inledande kapitel. | kapitel tva syftar
jag till att fA med de delar som jag anser ar viktiga for att kunna tillgodogdra
sig resterande del av uppsatsen. | kapitlet lyfter jag fram strukturen for ett
syndikerat lan, syndikatets legala karaktar, den primara och sekundara
marknaden for syndikerade lan, odkta syndikat och den syndikerade
lanemarknadens historia.

| det tredje kapitlet gors en utredning av arrangdrsbankens roll vid ett
syndikerat 1an. | detta kapitel kommer jag dven att ta upp de risker som
arrangdrsbanken kan sta infér och som den genom klausuler i laneavtalet
garderar sig emot. Jag forsoker sedan sammanfatta mina egna tankar kring
arrangorsbankens roll. Som avslutning gor jag en jamférande analys av det
syndikerade lanets information memorandum och internationella
obligationsprospekt.

| det fjarde kapitlet belyser jag de centralaste klausulerna i laneavtalet, det
vill sdga de klausuler som syndikatet har infogat i lanekontraktet for
lantagaren att anpassa sig till.



| det femte kapitlet gor jag en utredning av agentbankens roll vid ett
syndikerat lan. | detta kapitel forsoker jag belysa de skyldigheter och
befogenheter som &r forknippade med att vara agentbank. I kapitlet redogors
aven vilka klausuler som agentbanken anvander i laneavtalet for att gardera
sig mot olika risker som kan uppsta i rollen. Jag forsoker aven sammanfatta
nagra tankar som jag sjalv har om agentbankens roll.

| det sjatte kapitlet gors en genomgang av konsekvenserna for
lanesyndikatet av att agentbanken gar i konkurs.



2 Syndikerade lan

2.1 Allmant

For foretag i behov av pengar finns det i princip tre olika
finansieringsformer. I namnd ordning efter foretrdde vid en eventuell
konkurs finns banklan, obligationer och aktier.”> For en stat saknas dock i
princip mdjligheten att finansiera sig genom aktiemarknaden.® Nar ett
foretag vill ta ett riktigt stort banklan &r en enskild bank ofta ovillig att pa
egen hand erbjuda lantagaren hela lanebeloppet. Detta pa grund av att lanet
kan vara for stort for den enskilda banken att finansiera, alternativt att
exponeringen mot endast en lantagare blir for stor for den enskilda banken.
Genom att bilda ett banksyndikat blir det mojligt for bankerna att erbjuda
stora lan, utan att pa egen hand éta sig for stor risk. For bankerna innebér det
aven en mojlighet att diversifiera sin lanestock och sprida riskerna, da de
kan ge lan till manga lantagare istillet for endast ett stort lan till en
lantagare. For en lantagare i behov av ett stort lan finns det ett flertal
fordelar med ett syndikerat 1an jamfort med ett obligationslan. Lantagaren
behdver endast hantera langivarna i syndikatet, till skillnad mot ett
obligationslan dar det kan vara tusentals langivare. Ett syndikerat 1an har
nackdelen att vara dyrare an ett obligationslan, men det ar snabbare, mer
flexibelt och utan de krav pa 6ppenhet och marknadsféring som finns for en
obligationsemittent. Da banker ar battre pa att bedéma risk an den typiske
obligationsinvesteraren, ar den syndikerade lanemarknaden tillganglig dven
for de lantagare som inte har hogsta kreditbetyg. Som tidigare namnts har ju
aven bankerna i syndikerade lan fortur i konkursboet gentemot
obligationsinnehavare.

Enligt Philip Wood ar kéarnan i ett syndikerat 1an att tva eller flera banker
kommer Gverens om att ge ett Ian till en lantagare pa gemensamma villkor
som regleras i ett enda avtal mellan alla parter.” Varje medlem i syndikatet
har dock en separat fordran mot lantagaren och lanebeloppen till lantagaren
kan skilja sig mellan bankerna. Villkoren mellan olika syndikerade lan kan
skilja sig at markant. En del syndikerade lan tas med bade sakerheter och
garantier, en del med det ena men inte med det andra och en del lan tas utan
varken sakerheter eller garantier. Vid syndikerade lan anvéands flera olika
klausuler, sdsom covenants, negativ pledge och pari passu klausuler.

> Aktier kan ha olika starka stallningar, exempelvis finns det preferensaktier med foretrade
vid konkurs

® En stat kan inte borsnotera staten i sig. Daremot kan en stat anvénda sig av
aktiemarknaden for finansiering genom att borsnotera ett statligt bolag

"Wood, Philip, International Loans, Bonds, Guarantees, Legal Opinions, sidan 4
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2.2 Strukturen for ett syndikerat lan

Det finns i huvudsak tva olika lanestrukturer som anvands vid syndikerade
lan. Dels finns en sa kallad term loan facility, dels finns en sa kallad
revolving loan facility. Vid ett syndikerat lan har lantagaren allt som oftast
ratten att behalla lanesumman under en Gverenskommen tid. Detta innebar
att lantagaren inte behover aterbetala lanet direkt pa begéran av langivarna,
pa engelska kallat overdraft facility. Ett term loan innebér att langivarna ska
tillhandahalla en specifik ldnesumma under en viss tid. Aterbetalningen kan
ske genom stegvis aterbetalning, det vill saga amortering eller genom endast
en aterbetalning vid lanets slut, pa engelska kallat bullet repayment. Nér ett
term loan har blivit aterbetalat av Iantagaren, kan det inte ater utnyttjas utan
da far man inga ett nytt laneavtal. Ett revolving loan innebar att lantagaren
har en viss maximal lanesumma som den kan utnyttja under en specifik tid.
Till skillnad mot ett term loan kan lantagaren utnyttja lanesumman i den
utstrackning den behdver, betala tillbaka summan och sedan ater utnyttja
lanet i vald utstrackning. Varje lan tas for en viss tid, exempelvis en, tre
eller sex ménader och sedan &r det aterbetalbart. Aterbetalningen av ett
revolving loan uppnas antingen genom schemalagda aterbetalningar av den
totala lanesumman Gver tiden eller genom att hela lanet aterbetalas vid
lanets forfall. Ett revolving loan som gors for att refinansiera ett annat
revolving loan som forfaller samma dag som det senare tas upp kallas for ett
rollover loan, savida det gors i samma valuta. Forutsattningarna for att fa ett
rollover loan &r i regel mindre betungande &n for andra lan. Ett syndikerat
lan kan ha en lanestruktur dar man kombinerar ett term loan och ett
revolving loan eller dar man kombinerar flera olika varianter av vardera
typen. Exempelvis kan man ha flera term loans i skilda valutor och med
olika forfall till samma lantagare.®

Parterna ar fria att sjalva designa kontraktets klausuler, men i regel anvéands
standardavtal likt LMA-avtalet. Vid ett syndikerat lan kan lantagaren och
langivarna komma Overens om lanet ska vara enligt en fast ranta eller en
rorlig ranta.

De flesta syndikerade I&n har rorlig ranta.® Den rorliga rantan bestams
genom att man kopplar den till ett benchmark. Det vanligaste benchmarket
vid syndikerade lan ar Libor. Interbank marknaden i Sverige kallas Stibor
och inom EMU heter den Euribor. Bankerna finansierar det syndikerade
lanet genom att lana pa interbank marknaden, vilket resulterar i att
lanekostnaderna for bankerna &r interbank rantan. For lantagaren blir rantan
normalt Libor plus en tillaggsavgift, som motsvarar langivarnas vinst, i
denna uppsats kallat bankernas rantenetto™."

® Guide to Syndicated Loans, Loan Market Association, sida 1-2

° Roberts, Graham, Law Relating to International Banking, Term Loan Agreements,
Chapter 5.1

19 p& engelska kallat margin

! Roberts, Graham, Chapter 5.1
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2.3 Syndikatets legala karaktar

2.3.1 Allmant

| ett syndikerat lan har syndikatets medlemmar en nagot oklar legal
koppling till varandra. Enligt Ross Cranston finns det fyra olika mojliga
legala karaktariseringar pa relationen mellan syndikatets medlemmar. For
det forsta kan syndikatet bilda ett partnerskap mellan bankerna. For det
andra bildas ett joint venture mellan bankerna inom syndikatet. FOr det
tredje skapas en fiduciary relation mellan arrang6rsbanken/agentbanken och
syndikatets medlemmar. Det fjarde alternativet &r att syndikatet ar en
kontraktsrelation pa armlangds avstand styrt av de 6verenskomna villkoren
mellan bankerna.*?

2.3.2 Partnerskap

Att syndikatet skulle bilda ett partnerskap mellan bankerna ar inte troligt
enligt Cranston. Konsekvenserna skulle vara klart opraktiska, da det skulle
leda till gemensamt ansvar for individuella aktioner och befogenhet for en
enskild bank att binda andra banker. Syndikatet passar inte heller in i
definitionen for ett partnerskap, som ar en relation for att bedriva afférer
tillsammans med syfte att gora vinst.* Enligt Cranston finns inte det inslag
av vinstdelning inom syndikatet som krdvs for ett partnerskap. Att
syndikatets medlemmar delar pa lanets bruttoavkastning, och inte netto,
racker i sig inte for att bilda ett partnerskap.**

2.3.3 Joint Venture

Huruvida syndikatet bildar ett joint venture ar nagot som diskuterats flitigt.
Skalet ar framst att New York Supreme Court i ett domslut™ kom fram till
att syndikatet ar att anse som ett joint venture. Detta domslut har mott skarp
kritik och exempelvis Cranston och Penn, Shea och Arore menar att det ar
direkt fel, i alla fall enligt engelsk ratt. Det bor papekas att kontraktet i
rattsfallet var daligt skrivet.*® Termen joint venture &r inte ndgon lagstadgad
princip inom common law. For att forhindra att syndikatet anses som ett
joint venture racker det i princip att medlemmarna tydligt skriver att
syndikatet inte ar ett joint venture.!’

12 Cranston, Ross, Principles of Banking Law, sida 57

13 se Partnership Act 1890

! Cranston, R, sida 58, och Penn, Shea and Arore, sida 139

15 Credit Francais Int. SA v Sociedad Financiera de Comercio CA, 490 NYS 2d 670 (1985)
16 penn, Shea and Arore, sida 139

" Mugasha, Agasha, The law of multi-bank financing:syndications and participations, sida
73
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2.3.4 Fiduciary relation

Att arrangorsbanken och agentbanken har en fiduciary relation till
syndikatet ar bade omtvistat och oklart. Senare i uppsatsen for jag ett mer
utforligt resonemang kring fragan, se kap 3.2 och 5.1.1. Sammanfattningsvis
kan man sdga att framforallt agentbanken kan ha en fiduciary relation till
syndikatet, men att skyldigheterna som foljer av detta inskrénks av klausuler
i lanekontraktet som motséger att agentbanken &r fiduciary.

2.3.5 Kontraktsrelation pa armlangds avstand

Enligt Ross Cranston &r detta den basta karaktériseringen av syndikatet.*®
Relationen mellan syndikatets medlemmar och syndikatets relation till
arrangorsbanken och agentbanken bygger pa kontraktet dem emellan.
Parterna ar sjalvstandiga och professionella och de reglerar relationerna dem
emellan genom ytterst sofistikerade klausuler.’® Exempelvis regleras
agentbankens roll mycket snavt. For det forsta for att agentbanken ar ovillig
att pata sig vida befogenheter for att hantera lanet for syndikatets rakning.
For det andra ar syndikatets medlemmar ovilliga att delegera stora och
viktiga forvaltningsfunktioner till en agentbank. De foredrar istéllet att
sjdlva vara involverade och fatta sina egna beslut. Att parterna ar pa
armlangds avstand hindrar naturligtvis inte att syndikatet exempelvis kan
stdimma arrangorsbanken eller agentbanken om den skulle bryta mot sina
skyldigheter i kontraktet.

2.4 Oakta syndikerade lan

Det som &r karaktéaristiskt for ett syndikerat lan att tva eller flera banker
kommer dverens om att ge ett lan till en lantagare pa gemensamma villkor
som regleras i ett enda avtal mellan alla parter.?’ En inte ovanlig forvaxling
med syndikerade 1an gors nar en langivare ingar ett laneavtal pa egen hand
med en lantagare, det vill sdga ett bilateralt avtal och sedan séljer ut delar av
lanet till andra banker och investerare.”* Det som skiljer dessa 1an fran ett
syndikerat lan &r att laneavtalet endast galler mellan lantagaren och den
lanegivande banken. Att den langivande banken sedan saljer ut delar av
lanet paverkar inte dess relation med lantagaren och de banker som i nasta
steg koper delar av lanet har inte nagot avtal med lantagaren. Det ar inte
sjalvklart att lantagaren ens har vetskap om att langivaren salt delar av lanet.

18 se Cranston, R, sida 60

% Tennekoon, R, sida 67

20 se Wood, P, sida 4

2! b8 engelska kallat participation syndicate
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2.5 Primar och sekundar marknad for
syndikerade lan

2.5.1 Primarmarknaden for syndikerade lan

Med den primara marknaden for syndikerade 1an menas det forfarande da
lanet ingds mellan lantagaren och syndikatets medlemmar, det vill séga
skapandet av lanet. Den primara marknaden for syndikerade lan domineras
av kommersiella banker. Nagra av de storsta bankerna pa marknaden &r
Citibank, Deutsche Bank och The Bank of New York Mellon. Fran 1990-
talet fram till dagens kreditkris borjade investmentbankerna att konkurrera
med de kommersiella bankerna genom att dra nytta av sin stora kunskap
fran obligationsmarknaderna.

2.5.2 Sekundarmarknaden for syndikerade lan

Med den sekundara marknaden for syndikerade Ian menas handeln mellan
investerare med delar av lanet, dar en medlem av syndikatet séljer sin del av
lanet till en annan investerare som tar dver séljarens roll i syndikatet. Den
sekundara marknaden vaxte kraftigt fram till kreditkrisen, mycket tack vare
standardiseringen av  dokumentationen  vid  syndikerade  lan.
Sekundarmarknaden bestar av tre olika lanesegment: handel vid eller néra
nominellt varde p& lanet, riskfyllda 1&n med hég ranta och problemlan.?
Likviditeten &r storst for handeln med problemlan. De som handlar pa den
sekunddra marknaden kan delas in i tre olika kategorier: market-makers,
aktiva traders och tillfalliga séljare eller investerare. Market-makers &r
normalt stora kommersiella banker eller investmentbanker som tillfor
kapital och tar egna positioner. Aktiva traders ar till stor del
investmentbanker och institutionella handlare, typ hedgefonder, som
specialiserat sig pa problemlan. Tillfalliga saljare kan vara banker som vill
ta bort 1an fran sin balansrékning for att mota regulatoriska foéreskrifter,
skydda sig mot risker eller for att férandra sin exponering och likviditet.
Investerare som egentligen ar for sma for primarmarknaden kan genom
sekundarmarknaden ta en position i ett syndikerat 1an och fa exponering mot
sektorer och lander som de annars inte skulle kunna fa. Minimum kravet pa
langivningen for att delta pa primarmarknaden &verstiger ofta manga
bankers kreditbegransningar och da blir sekunddarmarknaden alternativet.
Sekundarmarknaden for syndikerade lan ar fortfarande relativ begransad i
jamforelse med priméarmarknaden. Det ar inte ovanligt att det vid lanets
ingdende stadgas i laneavtalet att syndikatets medlemmar eller vissa av dem
inte far salja sin del av lanet pa den sekundara marknaden. Forklaringen till
detta ar i regel att lntagaren vill bibehalla sina bankrelationer.?

22 de tre segmenten kallas p& engelska: par/near par, leveraged or high-yield och distressed.
Det ar min dversattning till svenska som gjorts i texten

% Blaise Gadanecz, The syndicated loan market: structure, development and implications,
sida 83-85
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2.6 Det syndikerade lanets
kostnadsstruktur

Det finns ett flertal anledningar for en bank att delta vid ett syndikerat lan.
For en stor bank kan det vara en mojlighet att uppratthalla en bankrelation
med en lantagare utan att samtidigt ta hela lanerisken pa egen hand. Det kan
aven finnas regleringar om hur mycket exponering en bank far ha mot
endast en lantagare. Det ger aven en mojlighet till att tjana pengar pa olika
avgifter, vilket ger stabila och diversifierade inkomster. Blaise Gadanecz
uttrycker sig som att syndikerade Ian ger en mojlighet for en stor bank att
mota lantagarens lanebehov utan att behdva bara hela marknads- och
kreditrisken pa egen hand.*

For en mindre bank som deltar vid ett syndikerat lan kan det finnas olika
anledningar till att delta. De kan vara for sma for att sjalva sta for lanet, eller
for att verka i vissa geografier eller sektorer. Ofta tjanar de mindre bankerna
i stora syndikat endast pengar pa rantenettot och inte pa avgifter. De mindre
bankerna kan dven ha forhoppningen att deras deltagande i syndikatet ska
gora att de i fortsattningen kan f4 ytterligare uppdrag av lantagaren.?

Det bankerna tjanar mest pengar pa ar rantenettot, det vill saga skillnaden
mellan réntan de lanar in till, normalt Libor, och réantan de lanar ut till.
Arrangdrsbanken erhaller en avgift for att sasmmansétta affaren. De banker
som garanterar lanet erhaller en underwriting fee, for att de garanterat
tillhandahaller medel.?® Vid vissa l&n kan syndikatmedlemmarna &tnjuta en
avgift for att de deltar i syndikatet, dar avgiftsfordelningen &r
proportionerlig till deras utlaning. De namnda avgifterna betalas i anslutning
till att atagandena genomférs. Andra avgifter betalas ut I6pande under
laneperioden. Nar lanebeloppet finns tillgangligt utan att det utnyttjas
betalar lantagaren en arlig avgift for lanefaciliteten, en commitment eller
facility fee.”’ Na&r lantagaren utnyttjar lanefaciliteten betalar den en
utnyttjande avgift pa det anvanda beloppet. Agentbanken far normalt en
arlig kompensation for att tacka kostnaderna for att administrera lanet. Det
ar vanligt att det finns en klausul som stadgar att om lantagaren betalar av
lanet i forvdg, ska den betala en prepayment fee eller pa annat vis
kompensera langivarna.?® Storleken pa rantenetto och avgifterna ar alltid en
forhandlingsfraga, dar det i slutindan & en frdga om parternas
styrkeforhéllanden.?®

%4 Blaise Gadanecz, sida 78

% se ovan, sida 79

%6 se kap 3.1 om underwriting

2 Anledningen till detta ar for att kompensera bankerna for kostnaderna det innebér att ha
pengarna tillgangliga

*8 Blaise Gadanecz, sida 80-81

? Rhodes, Tony, Syndicated Lending, sida 51
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2.7 Det syndikerade lanets historia

Den syndikerade lanemarknadens omfattning utvecklades kraftigt under
1970-talet. Till en borjan var lanen begransade till stater. Sedan oljepriset
rusat i hojden placerade manga av de oljeproducerande landerna sina
overskott hos europeiska och amerikanska banker. Samtidigt foljde att de
oljeimporterande landerna fick stora underskott. Foljden blev att under
1970-talet anvandes syndikerade lan for att Gverfora kapital fran europeiska
och amerikanska banker till utvecklingslanderna i Asien, Sydamerika och
Afrika. Genom den syndikerade lanemarknaden kunde dven medelstora och
mindre finansinstitut fa exponering mot utvecklingslanderna utan att lokalt
narvara. Syndikerade 1an kom att till stor del ersatta bilaterala 1an mellan
stater.

Nar Mexiko 1982 stillde in rantebetalningarna pa sina statslan, bestod
utvecklingslandernas skulder till storsta del av syndikerade lan. Snart foljde
flera andra utvecklingslander Mexico med att stélla in sina betalningar,
bland annat Brasilien och Argentina. Detta ledde till att marknaden for
syndikerade lan minskade markant. 1985 var volymen for syndikerade lan 9
miljarder dollar, att jamféra med 46 miljarder dollar 1982. 1987 skrev
Citibank ner stora delar av sin lanestock till utvecklingslander. Manga andra
stora amerikanska banker foljde snabbt efter. Det blev starten for en I6sning,
utformad av USA: s finansminister Nicholas Brady, vilket gjorde det mojligt
for langivare att byta sina syndikerade lan till utvecklingslanderna mot sa
kallade ”Brady bonds”. Som sékerhet for obligationerna anvande man
amerikanska statobligationer.*

Bradyplanen blev en nystart for marknaden och i bdrjan av 1990-talet
borjade marknaden for syndikerade lan att aterhamta sig. Bankerna, som
gjorde stora forluster under 1980-talet, bdrjade hantera lanen mer
riskkansligt. Langivarna borjade exempelvis anvanda sig av covenants i
storre utstrackning. Tack vare att mer information om lanen och hur deras
utveckling fortskred blev tillganglig, kunde en sekundar marknad skapas for
handel med lanen. Detta attraherade bland annat pensionsfonder och
forsakringsbolag. Garantier och ofinansierade riskoverforingstekniker® har
gjort att banker kunnat kodpa skydd mot kreditrisker samtidigt som de
behallit 1anen inom sin balansrakning. Detta har fatt konsekvensen att
finansinstitut som tidigare inte kunnat delta vid syndikerade lan, pa grund av
att de har kreditbegransningar eller utlaningsstrategier som inte tillater detta,
kunnat delta. Under 1990-talet utvecklades den syndikerade lanemarknaden
fran att nastan endast anvandas av stater till att &ven inkludera lan till storre
foretag i vastvarlden. For storforetagen var det en flexibel och snabb I6sning
som fungerade utmarkt som komplement till obligations- och
aktiefinansiering.®> Den snabba utvecklingen under 1990-talet gjorde att

% Blaise Gadanecz, sida 76

3 Ett exempel pé ofinansierad riskéverforing ar “credit dafault swaps”, dér risktagarens
skyldigheter beror pa utvecklingen av lantagarens kreditvardighet

% Blaise Gadanecz, sida 77
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volymen for nya syndikerade lan véxte till 1600 miljarder dollar 2003, mer
an tre ganger volymen 1993. Ar 2007 toppade volymen for syndikerade lan
pad 4500 miljarder dollar.®® Sedan finanskrisens utbrott har volymerna pa
den syndikerade lanemarknaden minskat kraftig. Den framsta orsaken till
detta &r att bankerna i hog grad velat starka sina balansrékningar for att méta
dels 6kade kapitalkrav, dels for att kunna hantera reella och forvantade
kreditforluster. Som en konsekvens av detta har manga storforetag fatt stora
problem med att fa lan fran banker. Detta har dock gjort att de globala
foretagsobligationsmarknaderna fatt en relativ ékning i volym. Detta kan till
stor del forklaras av de extremt laga rantor som funnits sedan Lehman
Brothers konkurs. Foretagsobligationsmarknaden har blivit ett attraktivt
alternativ for investerare som inte vill investera i statsobligationer.

%% System cloud over syndicated loans, David Oakley, Sept 8, 2008 Financial Times
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3 ArrangoOrsbanken

3.1 Arrangdrsbankens roll vid ett
syndikerat lan

Arrangdrsbanken kallas pa engelska lead bank och tillséitts av lantagaren.
Vid val av arrangorsbank kan lantagaren ga till vaga pa olika vis. Vissa
lantagare ar beredda att inhamta offert, det vill séga ett term sheet fran alla
banker som ar villiga att ge ett. Andra lantagare dvervager endast bud fran
en mindre grupp banker med expertkunskap och en lyckosam historia pa
den syndikerade marknaden, eller banker som de har en nara relation till.** |
ett term sheet stadgas de finansiella villkoren, innehallandes lanesumman,
tidslangd, aterbetalningsplan, rantenetto, avgifter och andra specifika villkor
som att lanet kommer innehalla representations och warranties, covenants,
events of default och andra vanliga klausuler. Néar lantagaren valt
arrangorsbank, far arrangorsbanken ett mandat att utifran budet engagera
tillrackligt med banker for att bilda ett syndikat som kan tillmétesga
lantagarens lanebehov. Mandatet uttrycks som ett icke-rattsligt bindande
atagande som ar foremal for upphandlingen. Mandatet fungerar som en
kommersiell éverenskommelse mellan parterna till dess att det formella
lanekontraktet ingas. Annars finns det enligt allmdnna engelska
avtalsrattsliga grunder en presumtion att ett kommersiellt arrangemang ar
avsett att vara rattsligt bindande. Detta skulle fa till foljd att lantagaren och
arrangdrsbanken aven utan ett formellt lanekontrakt skulle kunna bli bunden
till villkor som &r tillrackligt preciserade.® Peter Gabriel varnar for att
parterna enligt engelsk avtalsratt kan skapa ett bindande kontrakt via
innehallet i skickade brev och fax samt genom konversationer mellan
parterna utan att de sjalva ar medvetna om att de ingatt ett bindande
kontrakt. Déarfor anvander sig parterna av villkor sdsom ”subject to
acceptable documentation™ eller subject to contract™.*®

Nar arrangdrshanken fatt mandat av lantagaren att bilda ett syndikat beror
den legala relationen mellan arrangérsbanken och lantagaren pa om
arrangorsbanken garanterar®” lanet helt, delvis eller inte alls. Om
arrangorsbanken garanterar lanet innebéar det att om arrangdrsbanken inte
lyckas engagera tillrackligt manga banker for att finansiera hela
lanesumman  tacker banken sjdlv bristen. Denna garanti fran
arrangdrsbanken ar ofta reglerad till forandrade marknadsforhallanden innan
ingdendet av laneavtalet.*® Garantin innebar att l&ntagaren kan vara siker pa
att den oOnskade lanesumman kommer att finnas tillgangliga till
forutbestamda villkor. Om arrangdren endast delvis garanterar lanet &r

# Rhodes, Tony, Syndicated Lending, sida 103

% Wood, Philip, International Loans, Bonds, Guarantees, Legal Opinions, sida 6
% Gabriel, Peter, Legal aspects of syndicated loans, sida 124-126

37 P8 engelska kallat underwrite.

% Wood, P, sida 5-6
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lantagaren séker pd en viss lanesumma, men lantagaren tar risken att
resterande del av ldnesumman maste inhdamtas pa marknaden till samma
villkor. Om arrangérsbanken inte garanterar lanesumman, tar lantagaren
risken att hela finansieringen maste inhdmtas pa marknaden med
konsekvensen att om inga banker pa marknaden é&r villiga att engagera sig
blir man utan finansiering. Detta kallas att arrang6rsbanken agerar efter best
effort for att finna finansiering. Huruvida det &r lampligast for lantagaren att
fa ett garanterat 1an eller ett utfort efter best effort avgors av ett antal
faktorer. De &r bland annat kostnaden for att fa lanet garanterat, vilket kan
paverka bade rantenettot och avgifterna, och hur marknadsforutsattningarna
ar vid tillfallet. Om marknaden vid tillfallet svammar Over av likviditet
innebar det exempelvis att kostnaden for ett garanterat lan inte blir sarskilt
hog.% Vad uttrycket best effort innebar i praktiken har diskuterats flitigt i
doktrinen och i ett antal rattsfall.“> En vanlig beskrivning i brittisk doktrin ar
att best effort innebar att arrangdrsbhanken inte ska lamna nagon sten ovand i
sin stravan efter att bilda l&nesyndikatet.*!

Arrangdrsbanken har tre funktioner. For det forsta ska man tillsammans med
lantagaren forbereda ett information memorandum om lantagaren och lanet.
Huruvida arrangorsbanken agerar at sig sjalv eller at lantagaren rader det
viss osakerhet om enligt Gabriel.* Problemet ligger i att arrangérsbankerna
i olika grad ar involverade i skapandet av information memorandum. For det
andra ska arrangdrsbanken vénda sig till banker som har intresse av att delta
i 1anet och for det tredje forhandla Ianevillkoren mellan parterna.*®

3.1.1 Information memorandum

Information memorandum skickas till de banker som uttryckt ett intresse for
att delta i det syndikerade lanet. Det innehaller normalt ett sa kallat term
sheet med detaljerna om lanet, en genomgang av lantagarens historia och
verksamhet, dess foretagsledning och l&ntagarens finansiella stllning.**
Manga jurisdiktioner har infort lagstiftning som reglerar spridningen av
information till allm&nheten om att investera i vardepapper, for att skydda
allménheten mot bedrdgeri. FOr att undvika detta problem anpassas
information memorandum. Det &r endast ett privat erbjudande och inte riktat
till det allménna. Det riktas endast till sofistikerade och/eller professionella
investerare som kan se efter sig sjalva. De potentiella bankerna som mottar
ett information memorandum skriver i regel under ett sekretessavtal. |

% Rhodes, Tony, Syndicated Lending, sida 106

“0 se sarskilt B Davis Ltd v Tooth & Co Ltd, [1937] 4 All ER 118, PC

* se exempelvis Gabriel, Peter, Legal aspects of syndicated loans, sida 118, dar han skriver
"the lead bank, broadly speaking, should leave no stone unturned to assemble the
syndicate”. Detta uttryck harstammar fran rattsfallet Sheffield District Rly Co v Great
Central Rly Co [1911] 27 TLR 451

*2 se Gabriel, P eter, sida 128

3 Wood, Philip, International Loans, Bonds, Guarantees, Legal Opinions, sida 6-7

* se ovan, sida 8-9
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Europa ar det i regel tillatet att erbjuda material och sprida information till
sofistikerade investerare. | USA galler mer restriktiva bestimmelser.*

3.1.2 Arrangorens forsaljning av lanet

For att lyckas som arrangor krévs det stor skicklighet. Arrangoren har att
betanka flera faktorer vid prissattningen av lanet, som ska godkannas av
lantagaren men samtidigt vara tillrackligt lockande for att banker ska vilja
delta i syndikatet. Arrang6rshanken maste till fullo forsta lantagarens behov,
verksamhet, stallning pa marknaden och dess forvantningar pa priset for
lanet. Arrangren maste aven gora en korrekt bedomning av marknadens
riskaptit for att kunna avgora hur lanet ska struktureras, prissattas och
tidsbestammas. Arrangoren maste betdnka storleken och langden for
lanefaciliteten och vilken standard som ska finnas pa lanevillkoren. Lanets
klausuler, priset och strukturen for lanet ar sammanlankade. Strikta
klausuler leder till lagre priser for lantagaren och motsatt leder mindre
strikta klausuler till hogre priser. Laneavtalets villkor ar de som stadgas i ett
term sheet som forhandlats fram mellan arrangérsbanken och lantagaren,
men normalt far dven de Gvriga medlemmarna i syndikatet en chans att ge
kommentarer och komma med forslag till eventuella &ndringar innan avtalet
sluts.*® Nar det slutgiltiga avtalet undertecknas symboliserar det en juridiskt
bindande  Overenskommelse mellan samtliga parter, lantagaren,
arrangdrsbanken och syndikatet.*’

3.2 ArrangoOrsbankens risker

Arrangorshankens risker bestar i dess ansvar fér information memorandums
innehall och dess forsaljning av laneavtalet till syndikatet. Det anses allmant
etablerat att arrangdrsbanken inte har nagon roll som fiduciary gentemot
syndikatmedlemmarna och darav har inte heller arrangdrsbanken nagra
skyldigheter som en fiduciary normalt har.*#*

| arrangdrsbankens roll ingar det att forbereda ett information memorandum
tillsammans med lantagaren. Det huvudsakliga ansvaret for informationen
har lantagaren. Skulle information i det utformade information
memorandum visa sig vara felaktig efter det att lanet ingatts och det innebar
en overtradelse av ett specifikt villkor i laneavtalet kommer det leda till en
event of default. Skulle da lantagaren vara insolvent finns risken att de
syndikerade langivarna kan komma att vanda sig emot arrang6rshanken som
ansvarig for att ha vilselett dem om lantagaren.

*® E6r mer information kring amnet, se Wood sida 9

*® Encyclopedia of Banking Law, division F, Butterworths, London, 2002, sida 1357

*" se Rhodes, Tony, sida 193

*8 se Gabriel, P, sida 133 och Wood, P, sida 7

*9 att arrangdrsbanken inte r fiduciary ar dock inte sjalvklart, se UBAF Ltd v European
American Banking Corp. [1984] QB 713, 728. Se dven Cranston sida 59-60 dar han for en
intressant argumentation kring fragan
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Skulle arrangorsbanken pa nagot vis forsékra att informationen i
information memorandum ar korrekt eller att den sjalv ar ansvarig for
informationen kommer syndikatets medlemmar na framgang om ansvar for
arrangorsbanken. Detta oavsett om arrangdrsbanken varit medveten eller
inte om felaktigheterna i information memorandum.® | réttsfallet bedémde
man det som att arrangorsbanken garanterat informationen och da &ven
skulle st& risken nér lantagaren inte kunde fullfolja 1anet.>* Det &r dock
snarare en anomali i den syndikerade lanevérlden att arrangorsbanken skulle
agera pa detta vis. Arrangorshanken tar istallet avstand fran sa mycket
ansvar som mojligt.

For att arrangdrsbanken i praktiken ska kunna goras ansvarig for
information memorandum krdvs det att den agerat oaktsamt.
Arrangorsbankens oaktsamma beteende maste inte ha spelat nagon
avgorande roll for lanet, men det maste ha spelat en reell och vésentlig del i
langivarnas beslut att delta i syndikatet. Alla misstag som arrangorsbanken
begar leder inte till oaktsamheter, utan det maste vara ett misstag som ingen
bankman vid det aktuella tillfallet begér.>> Exempel p& nar arrangdrsbanken
kan agera oaktsamt &r nédr den utformar dokumentationen, kontrollerar
conditions precedent och varderar tillgangar som ska anvandas som sékerhet
vid sakerstallda lan.

Om det kan visas att arrangdrsbanken agerat oaktsamt vid utformandet av
information memorandum och att det orsakat syndikatets medlemmar
forutsebara forluster, uppstar tva fragor. For det forsta, finns det en
tillrackligt stark relation mellan arrangérsbanken och syndikatets
medlemmar? For att avgora detta, behover det 6vervdgas om det rimligen
kan avgoras att langivarna skulle forlita sig pa information memorandum,
hur néara parterna star varandra och huruvida det &r rattvist och rimligt att en
omsorgsplikt, en duty of care, ska foreligga for arrangdrsbanken under
omstandigheterna.®®

For det andra, finns det nagon friskrivningsklausul som kan forebygga
ansvar for arrangorsbanken? The Unfair Contract Terms Act 1977, stadgar
att friskrivningsklausuler mot ansvar for oaktsamhet endast far effekt om de
ar rimliga. Friskrivningsklausulens rimlighet beror pa styrkeforhallandet
mellan parterna, ldngden pa relationen mellan arrangorsbanken och
lantagaren, arrangorsbankens vetskap om lantagaren och mojligheter att
undersoka och oka kunskapen om lantagaren, de syndikerade langivarnas
kunskap om lantagaren, hur sofistikerade langivarna &r och mojligheterna
for dem att stilla frigor om lantagaren.™

Det dr dock viktigt att vara medveten om att the Unfair Contract Terms Act
1977 inte riktigt passar pa syndikerade lan. I rittsfallet IFE Fund SA v

%0 Re Colcotronis Tanker Security Litigation 420 F. Supp. 998 (S.D.N.Y. 1976)

>! se McDonald, sida 121

%2 se Roberts, Graham, Syndicated loans- Pre-Contract Issues, Chapter 7.2

5% | Hedley Byrne & Co Ltd v Heller & Partners Ltd [1963] 2 All ER 575, var en proximity
and a duty of care (special relationship) nddvandiga for att en skyldighet skulle uppsta

> Roberts, Graham, Syndicated loans- Pre-Contract Issues, Chapter 7.2
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Goldman Sachs International [2006] All ER (D) 268, [2007] EWCA Civ
811CA, sade domstolen att i “the specialised world of syndicated finance
there is everything to be said for leaving the participants to determine the
respective responsibilities and risks of the sponsors, the debtor, the
arranger and the investors, and for respecting their decisions. The
Information Memorandum has to be read as a whole in order to see what a
reasonable participant would understand was the scope of the responsibility
undertaken by the arranger in relation to its contents.” Detta uttalande talar
starkt for att friskrivningsklausuler vid syndikerade lan i princip alltid &r
rimliga och verkningsfulla sdvida arrangorsbanken inte handlat bedragligt.

Bevisbordan for att visa att en friskrivningsklausul ar rimlig ligger pa
arrangorsbanken.  Arrangorsbanken  ser dven till att, forutom
friskrivningsklausulen, inkludera ett villkor i information memorandum, en
sa kallad estoppel, att lantagaren pa egen hand bér ansvar for informationen
i information memorandum, det d&r ingen rekommendation av
arrangdrsbanken att delta i lanet, medlemmarna i syndikatet forlitade sig
inte pa informationen i information memorandum néar de bestamde sig for att
delta i syndikatet och de gjorde sjalvstandiga kreditkontroller av
l&ntagaren.>

En medlem av syndikatet kan aven krava skadestand for bedragligt eller
svekfullt beteende vid skapandet av information memorandum. Detta &r
dock svart att bevisa. Medlemmen behdver bevisa att det funnits en
intention fran arrangdrshanken att vilseleda och pa grund av the Statute of
Frauds Amendment Act 1928 ar arrangOrsbanken inte ansvarig for nagot
agerande savida det inte dr skriftligt och signerat av den person som &r
ansvarig for det.” I rittsfallet Derry v Peek sade House of Lords att det for
att vara ett fall av bedridgeri, maste det visas vara genomfort medvetet, eller
utan tro pa dess sanning eller hinsynslost.”

Arrangdrsbanken ar allt som oftast sjalv langivare inom syndikatet. Detta
leder till att arrangdrsbanken och de andra medlemmarna i syndikatet
kommer vara parter till samma laneavtal. P4 grund av det kan
arrangorsbanken bli ansvarig under the Misrepresentation Act 1967.
ArrangOrsbankens felaktiga agerande kan antingen vara bedrigligt eller
oaktsamt, men syndikatmedlemmen maste inte bevisa att arrangoérsbanken
var skyldig denne en duty of care. For straffrittsligt ansvar maste
arrangorsbanken goéra sig  skyldig till minst grov oaktsamhet.
Arrangorsbanken maste bevisa att han hade rimliga skl till att tro att de
fakta som presenterats varit korrekta. Detta krav torde vara uppfyllt om man
gjort en noggrann due diligence. Om arrangOrsbanken anvinder en
friskrivningsklausul kan den exkludera mojliga skyldigheter och en duty of
care.” En noggrann due diligence och en friskrivningsklausul ger

% se exempelvis Gabriel, Peter, sida 136

% | UBAF Ltd v European American Banking Corp. [1984] QB 713, var signaturen av en
manager pa arrangdrsbanken tillracklig

> Derry v Peek (1889) 14 App Cas 337

*8 Boardman v Phipps [1967] 2 AC 46
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arrangorsbanken tillrickligt skydd enligt Cranston.” Riskerna ir storre for
arrangorsbanken  under  the  Misrepresentation  Act dn  vid
skadestandskyldighet genom oaktsamhet pa grund av att bade direkta och
indirekta forluster dr aterbetalningsbara. For medlemmarna inom syndikatet
ir det nodvindigt att bevisa att arrangdrsbankens felaktiga agerande var
grunden for lanet. De behover dock inte bevisa att det var orsaken till lanets
misslyckande.

3.3 Sammanfattande tankar om
arrangorsbankens roll

Arrangdrsbankens roll dr av storsta vikt for att ett syndikerat 1an ska lyckas.
Rollen &r ocksa intressant da den kan skilja sig vasentligt at fran fall till fall,
beroende pa hur involverad arrangorsbanken &r i syndikeringsprocessen.
Som jag ser det finns det framforallt tva juridiska aspekter som ar
intressanta for arrangdrsbankens roll.

Den forsta aspekten ar vad det juridiskt innebér att arrangorsbanken
garanterar lanet helt, delvis eller inte alls. Att arrangdrshanken kan bli
juridiskt tvungen att sjalv fylla brister i lanesumman om den garanterar lanet
satter stor press pa arrangdren. Detta innebér inte bara en stor risk for
arrangdrsbanken rent finansiellt, utan dven dess prestige pa marknaden satts
pa spel. Som kompensation for de Okade riskerna tar arrangorsbanken
sjalvklart bra betalt.”® An mer intressant juridiskt ar uttrycket best effort. De
krav uttrycket stéller juridiskt kan formuleras i teorin, men vad det innebér i
praktiken ar fortfarande hogst oklart anser jag. Att inte lamna nagon sten
ovand &r ett relativt flytande begrepp, dar bevisfragan blir valdigt svar for
klagande part. Det vore intressant om det kom nagot nytt rattsfall dar
uttrycket best effort diskuteras, sarskilt nu da alltfler syndikerade lan utfors
enligt best effort.

Den andra aspekten &r arrangorsbankens juridiska ansvar for information
memorandum. Arrangorsbanken maste for att ansvar ska bli aktuellt ha
agerat oaktsamt. Med oaktsamt menas inte nagot litet obetydligt fel utan
snarare ett relativt grovt fel som vésentligen paverkat syndikeringen.
Arrangdrsbanken har dock stora mojligheter att friskriva sig fran ansvar for
oaktsamhet, det enda kravet ar att friskrivningen ska vara rimlig. | det
tidigare namnda rattsfallet® slds det fast att friskrivningsklausuler vid
syndikerade lan i princip alltid dr rimliga och verkningsfulla savida

> se Cranston, sida 61

% | den allminna debatten under 2009 har kritik riktats mot att banker som garanterar
nyemissioner péa aktiemarknaden far s& mycket betalt. | viss man kan kritiken vara befogad
da garanterna under 2009 sallan behgvt stalla upp med pengar, men samtidigt tar garanterna
dver en stor risk fran foretaget som genomfor nyemissionen och osakerheten pd marknaden
var oerhort stor i borjan av 2009. P& samma satt fungerar det i princip pa den syndikerade
ldnemarknaden

*1 IFE Fund SA v Goldman Sachs International [2006] All ER (D) 268, [2007] EWCA Civ
811CA

23



arrangorsbanken inte handlat bedrigligt. Det anser jag vara helt korrekt.
Parterna vid syndikerade 1an &r ytterst sofistikerade och jag tror att det dr
bittre att marknaden och dess parter bestimmer vilka villkor som ska gilla
dn att en domstol eller lagstiftare forsoker styra kontraktens villkor. Hir
mirks en stor skillnad mellan aktiemarknaden, obligationsmarknaden och
den syndikerade lanemarknaden. Pa aktiemarknaden och
obligationsmarknaden finns det ett behov av att skydda och anpassa
lagregler till mindre sofistikerade parter. P4 den syndikerade lanemarknaden
finns inte detta behov, i alla fall inte i samma utstrackning. Att stélla krav pa
syndikatets medlemmar att vara aktiva och undersoka vad det dr de
investerar i dr for mig en sjdlvklarhet.

3.4 Jamforande analys av information
memorandum och internationella
obligationsprospektet

Det huvudsaliga alternativet till syndikerade Ian ar obligationslan. Vid ett
obligationslan kan antalet investerare vara bestamt, men vanligast &r att
antalet investerare ar oreglerat. Investerarna vid obligationslan &r banker,
forsakrings- och pensionsbolag, internationella foretag och formogna
privatpersoner. En tydlig skillnad mellan syndikerade 1an och obligationslan
ar att obligationslan véander sig till en oreglerad och stor krets av investerare,
dar stora delar av investerarna inte nddvéndigtvis ar sofistikerade och
professionella. Det gor att obligationsemissioner omfattas av lagregler for
vardepapper. De obligationslan som handlas pa London Stock Exchange
maste aven uppfylla borsens krav. Detta gor att obligationsemittenten
normalt maste forbereda och distribuera ett formellt prospekt. Har skiljer sig
obligationslan fran syndikerade Ian, dér lantagaren inte omfattas av lagregler
for vardepapper och endast sammanstaller ett information memorandum.®?

Ett information memorandum vid ett syndikerat 1an dar banker erbjuds att
delta &ar normalt alltid undantaget fran krav pa offentlighet och
prospektregistrering. Anledningarna ar i huvudsak att det &ar ett privat
erbjudande och inte till allméanheten, det vander sig enbart till sofistikerade
investerare och lanet &r inte definierat som ett vardepapper som gor att det
faller inom reglerna for vardepapper.®® Internationella® obligationsprospekt
kan aven de vara undantagna fran kraven pa offentlighet och
prospektregistrering, men da krdvs det i regel att prospektet endast
distribueras till en definierad skara av sofistikerade investerare.

Enligt Philip Wood ar ett information memorandum informellt och icke-
detaljerat, medan ett obligationsprospekt normalt ar mer formellt. Ar
obligationsemittenten en etablerad aktéor som redan omfattas av

%2 Mugasha, A, sida 19
% Wood, P, sida 9
® Texten beskriver endast internationella obligationer, dven kallade eurobonds
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borsovervakning med foljande krav pa publik information kan prospektet
vara mycket kort och informellt. | bada fallen distribueras inbjudningarna
till  potentiella  banker och investerare informellt av en
arrangorsbank/emissionsarrangér ~ som  erhallit  ett mandat  fran
lantagaren/emittenten.®®

Nar en arrangorsbank marknadsfor ett syndikerat lan vénder den sig
informellt till andra banker och ser om de &r intresserade av att delta i
syndikatet. Om det finns ett intresse far de ett information memorandum.®

Marknadsforingen och distribueringen av obligationer kan ske pa tre olika
vis. Den traditionella metoden for internationella obligationer &r att testa
intresset fOr emissionen genom att utge ett prelimindrt icke-rattsligt
bindande prospekterbjudande. Emissionsarrangtrerna kontaktar utvalda
finansinstitut med kortfattad information om emissionen och emittenten och
indikativa emissionsvillkor. Beroende pa den respons som erhalls kommer
emissionsarrangorerna och emittenten Gverens om obligationsrantan. Sedan
ser emissionsarrangoren till att emissionen blir garanterad for att darefter
erbjuda obligationerna till intresserade finansinstitut. Dessa institut kan
antingen behalla obligationerna for egen skull eller sélja dem vidare till sina
kunder eller till den publika marknaden.®’

Enligt Philip Wood &r dock de flesta internationella obligationsemissioner
numera ’bought deals™, vilket innebér att emissionsarrangorerna uppréattar
ett preliminart prospekt och sjalva kdper alla obligationer i emissionen for
att sedan salja dem till investerare. Ett tredje alternativ ar en private
placement. Det innebdr att emissionsarrangorerna tecknar sig for hela
emissionen och sedan later vissa utvalda privata investerare kopa
obligationerna.®®

Om obligationerna ska listas pa London Stock Exchange maste prospektet
innehalla information om emittenten som gor det majligt for investerare att
fatta ett investeringsbeslut.®® Normallt innehaller darfor prospektet
information om villkoren for obligationerna, en beskrivning av emittentens
historia och nuvarande verksamhet, finansiell information om emittenten, en
summering av de juridiska dokumenten och en bekraftelse fran emittenten
att informationen i prospektet & komplett och riktig och att information som
inte finns i prospektet saknar tillforlitlighet.

Enligt EU: s prospektdirektiv fran 2003 far ingen medlemsstat tillata ett
vardepapperserbjudande till allménheten inom sina gréanser utan foéregaende
offentliggérande av ett prospekt.”* " Enligt Philip Wood skulle

% Wood, P, sida 195

% se kap 3.1.1

®7 se ovan, sida 199

%8 se ovan, sida 199

% Tennekoon, R, sida 154-155. Se dven Art 5,7,8 och 10 i direktiv 2003/71/EG
"® Europaparlamentets och Rédets direktiv 2003/71/EG

TArt3 (1) direktiv 2003/71/EG
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obligationsmarknaden inte fungera om det vore nédvandigt att félja alla de
regler for prospekt som finns for publika emissioner.”® Istéllet tillater de
flesta vardepappersreglerna specifika undantag for obligationsemissioner.
En effekt & normalt att de utbkade skyldigheterna for emittenten och andra
parter som &r inblandade i emissionen, exempelvis emissionsarrangdren,
undantas. Allméanna lagregler om ansvar for oaktsamhet och bedragligt
agerande galler dock. Den framsta fordelen med dessa undantag ar att
emissionsarrangdrerna i kontraktet kan friskriva sig fran ansvar for
prospektet, att ledningen inte atar sig ett personligt ansvar for prospektet och
att emissionsarrangéren inte blir skyldig enligt nagon lag.”

De tillfallen d& undantag kan bli aktuella ar framst vid emissioner som é&r
privata erbjudanden och erbjudanden till sofistikerade investerare.” Det
klart viktigaste undantaget i praktiken ar emissioner till sofistikerade
investerare. Enligt EU: s prospektdirektiv finns det ingen skyldighet att
publicera ett prospekt vid ett vardepapperserbjudande till enbart
kvalificerade investerare, vilka innehar en bred definition i direktivet.”

Det ar latt att se att det finns manga skillnader mellan syndikerade Ian och
obligationslan och dess information memorandum och prospekt. Men vad
innebé&r dessa skillnader i praktiken?

Vid uppréattandet av information memorandum atar sig inte arrangdérsbanken
nagra storre krav pd marknadsforing och den tar inte heller nagra storre
risker. Arrangdrsbanken marknadsforing &r som tidigare nédmnts klart
begransad till forfragningar mellan globala banker. Arrangdrsbanken
omfattas av reglerna om oaktsamhet, men de kan den relativt enkelt friskriva
sig fran. Enda kravet ar att friskrivningen ar rimlig. Rimlighetsnivan ligger
lagt, se 3.2. Arrangorshankens risk for ansvar for information memorandum
bestar darfor i princip i att den inte far agera bedragligt. Arrangorsbankens
risker vid upprattande av information memorandum vid syndikerade 1an &r
darav sma.

For obligationslan kéanns kraven och riskerna for emissionsarrangoren
initialt storre. Marknadsféringen vid obligationslan ar klart stérre an vid
syndikerade 1an, &ven om det ar viktigt att komma ihdg att
marknadsforingen i detta skede normalt begrénsas till de storsta
investerarna. Man marknadsfér med andra ord inte obligationsemissionen
till allmanheten och déarav minskar ju ocksa kraven pa information
vasentligen.

Den traditionella metoden, dar man testar marknaden med ett preliminart
icke-rattsligt bindande prospekt paminner till stor del om forfarandet vid ett

72 Bland annat medfér prospektreglerna méjligheter for personligt ansvar, t.ex. for ledning
och revisorer och de forelagger strangare sanktioner fér misstag av emissionsarrangéren

"3 se Wood, P, sida 207-208

" om ansvaret for prospektet se Art 6 i direktiv 2003/71/EG

> Art 3 (2) direktiv 2003/71/EG

"® se Wood, P, sida 208

26



syndikerat lan. Man skickar lite trevande ut forfragningar om intresse for att
delta utan att villkoren ar faststallda. Nar forfarandet ar en ”bought deal”
paminner det mer om en oakta syndikering d4n om det vanliga akta
syndikeringsforfarandet. For private placement finns det egentligen ingen
direkt ”"motsvarighet” vid syndikerade lan. En stor och valdigt viktig
skillnad mellan syndikerade 1an och obligationslan &r att obligationslan i
storre utstrackning ar garanterade. Det paverkar i sak och innehall inte
information memorandum respektive prospektet, men riskerna och darav
incitamenten for emissionsarrangdren att gora en ordentlig due diligence
och marknadsforing av emittenten okar.

Till skillnad fran ett syndikerat lan kan ett obligationslan listas pa en bors,
exempelvis London Stock Exchange. Om obligationslanet listas staller
borsen stora krav pd information fran emittenten. Detta leder i sig inte till
att emissionsarrangoren patvingas stérre ansvar. Konsekvensen &r snarare
att granskningen av emissionen okar och risken for dalig publicitet kring
emissionsarrangoren okar.

Det EU-direktiv som finns for prospekt medfor att riskerna for
emissionsarrangoren vid forsta anblicken ar storre an for en arrangorsbank
vid syndikerade lan. Pa grund av de undantag som finns vid emissioner, i
synnerhet riktade mot sofistikerade investerare, blir riskerna och ansvaret
endast marginellt, om ens nagot, storre fér arrangdren vid ett obligationslan
an vid ett syndikerat 1an. Emissionsarrangdren vid ett obligationslan &r
ansvarig for oaktsamhet och bedragligt beteende pa samma vis som en
arrangorsbank vid ett syndikerat lan. Den kan dock ocksa friskriva sig fran
oaktsamhetsansvar om friskrivningen &r rimlig. Rimlighetsnivan kan dock
tankas ligga hogre vid obligationslan an vid syndikerade lan. Att bedragligt
agerande inte ar tillatet galler forstas likval vid obligationslan som vid
syndikerade Ian.

Sammanfattningsvis ar skillnaderna i ansvar for arrangdrsbankens
information memorandum och emissionsarrangdrens internationella
obligationsprospekt inte s stora som de forst ger intryck av att vara. Detta
framst pa grund av de ofta tillampbara undantagen vid internationella
obligationsemissioner. Ansvaret for innehallet aligger istallet i bada fallen
lantagaren. Juridiskt &r egentligen inte skillnaderna i obligationslanets
prospekt och det syndikerade lanets information memorandum avgdrande.
Skillnaderna ligger snarare i att vid syndikerade lan hanterar lantagaren
endast syndikatet, till skillnad mot obligationslanet dar det kan finnas
tusentals langivare. Ett obligationslan ar billigare, men ett syndikerat lan &r
snabbare, mer flexibelt och utan de krav pd 6ppenhet och marknadsforing
som finns for ett obligationslan. Syndikerade lan kan dven anvéndas av
lantagare utan hogsta kreditvardighet.
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4 De centralaste klausulerna i
laneavtalet

4.1 Conditions precedent

Vid ett syndikerat lan finns det normalt conditions precedent, pa svenska
enklast dversatt till laneforbehall. Forbehallen kan vara att lantagaren ska
frambringa vissa dokument till syndikatet. Det kan vara dokument som
stadgar lantagarens bolagsordning, att styrelsen gett sitt godkannande till
lanet och ett skriftligt godkannande for lanet fran berérda myndigheter. Da
lanen ar gransoverskridande kan det dven finnas krav pa att relevanta
jurister lamnar rattsutlatanden om avtalets giltighet. Vid ett revolving loan
kan det vid varje nytt utnyttjande finnas conditions precedent pa att alla
representations och warranties ar korrekta och att inga forsummelser har
skett eller ar forestdende.”

Vid anvandandet av conditions precedent uppstar vissa juridiska fragor. For
det forsta ar fragan om de &r conditions precedent for att laneavtalet ska fa
effekt, eller om de ar conditions precedent for bankernas prestationer under
laneavtalet. Enligt Ross Cranston ska man se det som att det finns ett
bindande kontrakt mellan parterna nar de ingar avtalet, men att bankerna
inte behover gora lanemedlena tillgangliga fére conditions precedent &r
uppfyllda. Detta far aven den praktiska effekten att bankerna kan krava
avgifterna som stadgas i lanekontraktet, da avtalet har ingatts. En annan
juridisk fraga som kan uppstd ar om bankerna har en skyldighet att
samarbeta for att conditions precedent ska bli uppfyllda. De flesta
conditions precedent ar det endast lantagaren sjalv som ska uppfylla, andra
ar beroende av att en tredje part samarbetar sasom en myndighet. Det kan
dock finnas fall dar lantagaren endast kan uppfylla sina conditions precedent
genom att dven bankerna agerar. | regel finns det ingen skyldighet for
bankerna att agera for att lantagaren ska kunna uppfylla de stadgade
conditions precedent. Men bankerna maste vara forsiktiga, da deras
beteende kan tolkas som att de tillater att lantagaren inte efterlever de
stadgade conditions precedent. Om ett condition precedent konstruerats som
att bankerna har en skyldighet att agera och bankerna sedan hindrar att
villkoret uppfylls kan bankerna inte bara vara skadestandsskyldiga, utan
Aven vara utan ratt att havda att det stadgade villkoret inte uppfyllts.”

4.2 Representations and Warranties

Representations och warranties klausuler beror fakta som existerar innan
eller vid tidpunkten for lanekontraktets ingaende. Banker skiljer mellan

"7 Cranston, Ross, Principles of Banking Law, sida 312
"8 se ovan, sida 312-313
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legala representations och warranties och kommersiella. Legala beror
kontraktets giltighet och kommersiella lantagarens finansiella stéallning och
kreditstandard. Genom dessa bestammelser faststéller lantagaren till
langivarna dess rattsliga status, formaga att ingd kontrakt, kontraktets
giltighet och att information memorandum &r riktigt, dess finansiella status
och att inga andra kontrakt har forsummats eller att den ingar i en pagaende
rattstvist. Innehallet i dessa klausuler utgér grunden for langivarnas beslut
att tillhandahalla lanesumman. Meningen med att ha representations och
warranties ar dels att verka preventivt, dels att om de &r falska eller
felaktiga kan syndikatet hava lanekontraktet och begara omedelbar
aterbetalning av utbetalda lanesummor. Detta uppnas genom att i
lanekontraktet stadga att brott mot representations och warranties
foranleder en event of default.”” Om resultatet av brottet mot
representations och warranties klausulerna ar sadan att hela kontraktet ar
ogiltigt®® ger klausulerna méjlighet till att krava erséttning enligt engelsk
common law foér bedragligt eller oaktsamt beteende.? | kontraktet stadgas
ofta att klausulerna ska gélla &ven i framtiden, inte endast vid avtalets
ingdende. Det kallas inom bankvarlden for “evergreen” warranties. Detta
leder till 6kad exponering for lantagaren.?? Om det syndikerade Inet &r ett
revolving loan ska alla representations och warranties repeteras nar lanet pa
nytt utnyttjas.

4.3 Covenants

Covenants ar klausuler som stadgar vad lantagaren far och inte far gora i
framtiden. Till skillnad mot aktieagare har langivare inte nagon rostratt vid
en bolagsstdimma. Istéllet ar meningen att syndikatets investering i
framtiden skyddas av covenants, dar brott mot dessa klausuler innebér en
event of default. Omfattningen av de olika covenants som finns beror pa ett
par omstandigheter. Exempelvis vilken risk som langivarna tar. Ett lan till
ett etablerat internationellt foretag medfor betydligt mindre risk jamfort med
ett 1an till ett dnnu icke pabdrjat byggnadsprojekt. Lantagarens natur har
aven betydelse. Covenants klausulerna kommer att skilja sig at beroende pa
om lantagaren ar ett foretag eller en stat. Huruvida langivarna har sékerhet i
l&net spelar &ven det in. %

Standard covenants vid foretagslan ar tillhandahallande av information, en
negative pledge klausul, avyttrings begrénsningar och en pari passu klausul.
Andra covenants beror pa omstandigheterna for lanet.

Har ndmns nagra av de primara malen med covenants vid foretagslan utan
sékerhet. Det kan vara att bevara fordrans stéllning vid en eventuell
insolvens for lantagaren. Meningen kan &ven vara att bevara och skydda

" Gabriel, Legal aspects of syndicated lending, sida 50

8 Exempelvis om lantagaren saknar réttskapacitet

8 Tennekoon, Ravi C, The Law and Regulation of International Finance, sida 72
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lantagarens  intjaningsformaga, dess nuvarande tillgdngar  och
verksamhetsinriktning och forhindra att foretaget expanderar i alltfér hog
takt. Covenants kan medfora restriktioner kring avyttringar, forsakringar,
investeringar, lan till tredje part och investeringskostnader. Covenants kan
aven reglera skulder till eget kapital, aktieutdelningar och begransningar for
foretaget att byta verksamhetsinriktning.®* Med andra ord kan covenants i
princip reglera allt mojligt och i slutandan blir det en fraga om
forhandlingskraft mellan parterna.

4.4 Negative pledge och pari passu
klausuler

4.4.1 Negative pledge klausuler

| sin enklaste form innebar en negative pledge ett 16fte fran lantagaren att
inte ge sakerhet till en tredje part. En annan form av negative pledge innebar
ett 16fte fran lantagaren att ge lika sékerhet i en tillgang till syndikatet,
alternativt motsvarande sékerhet i en annan tillgang, om lantagaren lamnar
en sékerhet till en tredje part. En negative pledge kan strécka sig anda till att
en langivare har lika ratt i alla tillgangar som lantagaren staller som sékerhet
i strid med klausulen. En klausul kan exempelvis vara formulera pa detta
vis: ’the borrower will not create or permit to exist any security interest on
any of its assets.”®®

Grunden till anvandandet av en negative pledge ar att en langivare inte alltid
kan fa nagon sdkerhet fran lantagaren. Da langivarna inte har den prioritet
som foljer av att inneha en sakerhet behover de nagon klausul som skyddar
dem fran att en tredje part far fortur vid en lantagares insolvens. Férdelarna
for langivarna med en negative pledge ar att de slipper lagga tid och
kostnader for att komma i besittning av en sékerhet och att den fungerar som
ett hinder mot att lantagaren lanar alltfor mycket da en tredje part kan tveka
infor utlaning utan sakerhet.

Om en lantagare bryter mot en negative pledge innebér det att en event of
default aktualiseras. Det kommer &ven att bli aktuellt med skadestand om
langivarna lider skada av overtradelsen. Default ar dock inte alltid 6nskvart
och ett skadestandsansprak &ar bade kostsamt och tidskravande. For
langivarna finns det tre mojligheter. For det forsta att ansdéka om ett
forelaggande for att forhindra att sékerhet ges till en tredje part. FOr det
andra att komma i besittning av lika sakerhet som lantagaren lamnat till en
tredje part. For det tredje att erhalla lika ratt i tillgang som en tredje part fatt
som sékerhet.®

8 Wood, Philip, International Loans, Bonds, Guarantees, Legal Opinions, sida 70
8 se ovan, sida 72
8 Cranston, Ross, sida 315 ff
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4.4.2 Pari passu klausul

Pari passu klausulen innebér att lantagaren garanterar att dess skyldigheter
enligt det aktuella laneavtalet minst kommer rankas lika med alla andra
nuvarande och framtida skyldigheter utan sakerhet for lantagaren. |
praktiken har klausulen liten betydelse. Aven utan klausulen kan inte
lantagaren underordna lanet nagot annat, da det kraver langivarens
medgivande. Pari passu klausulen innebar inte att loptiden for alla lan
maste sammanfalla. Lantagaren kan darfor uppta nya lan hos en tredje part
utan sakerhet, varvid den senare langivaren &terbetalas innan den forsta.®’

4.5 Events of default

Vid ett syndikerat l1an finns det alltid en event of default klausul. Den
kommer stadga en rad olika handelser som innebdr att langivarna kan havda
att lantagaren &r i default. Klausulerna finns for att utoka skyddet som
allmanrattsliga avtalsprinciper ger, sasom ratt till skadestand. Vid
langivning utan sakerheter kan langivarna forcera aterbetalningarna och
upphéva alla sina utomstaende skyldigheter vid lantagarens default.

Det finns tre typer av events of default. Det kan vara att lantagaren inte
betalar rantan eller amorterar i tid. Det kan vara att lantagaren bryter mot
representations, warranties eller covenants. Det kan &ven vara att det finns
indikationer for att lantagaren ska vara insolvent. Att nagot av det ovan
namnda intraffar behover inte betyda att default per automatik foreligger.
Exempelvis kan en lantagare med stark forhandlingsposition fa klausulen
formulerad som att en rantebetalning maste vara minst 30 dagar forsenad for
att innebara default. Huruvida default foreligger och om det aberopas fran
langivarna &r normalt flexibelt och anpassat till situationen och ofta hanger
det pa lantagarens formaga att aterbetala lanet. Skulle langivaren pakalla
default intar engelsk ratt en strikt standpunkt gentemot lantagaren. Flera
rattsfall visar att domstolen inte befriar lantagaren fran forverkande dven om
en betalning endast varit en dag sen.®® Detta foljer av den engelska synen
om forutsagbarhet och avtalsfrinet. Lantagaren kan férhandla om
anstandsperioder.®

En viktig aspekt for default klausulen ar hur cross-default definieras. En
lantagares default under ett laneavtal kan orsaka en event of default under ett
annat, trots att langivarna under det forsta laneavtalet valt att inte pakalla
default. Skalet till att anvdnda en cross-default klausul ar att en default
under ett annat laneavtal kan vara karakteristiskt for en generell ohalsa hos
lantagaren. Det finns &ven en radsla for att en annan langivare kan fa
prioritet. Det lantagaren kan hoppas pa &r att langivarna haller strikt pa sin

8 Cranston, Ross, sida 321

% the Brimnes [1974] 3 All ER 88, CA; the Laconia [1977] AC 850; Sport Int. Bussum BV
v Int. Footwear Ltd [1984] 1 All ER 376, CA

8 Wood, Philip, sida 116
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sekretess sa att andra langivare i andra laneavtal inte far reda pa potentiella
eller atgardade events of defaults. Annars kan cross-default klausulen vara
forodande for lantagaren.®

Flera olika rattsordningar begransar en langivares mojligheter att aberopa
default genom krav pd exempelvis god tro, men engelsk lag tillater att
langivare aberopar default utan begransningar. Att lantagaren endast begar
en teknisk Overtradelse ar ingen ursékt, inte heller omstéandigheter utom
lantagarens kontroll ar urséktande. Engelsk lag fungerar saledes utifran
principen om strikt ansvar for utférande av kontraktets skyldigheter, utan
hansyn till att lantagaren kan vara oskyldig. Den enda begransningen som
finns mot att lantagaren vidtar atgarder vid default ar forbudet mot
penalties. En klausul som stadgar att vid handelse av default &r hela
lanebeloppet omedelbart aterbetalningsbart tillsammans med all forvéantad
rénta, det vill sdga utan avdrag for att rantan inte intjdnats annu, innebér en
penalty.™

En langivare med en vidstrackt default klausul erhaller ett starkare skydd an
vad allménréattsliga avtalsprinciper ger. Men hari finns &ven problemet,
klausulen fungerar bast i ett avskrackande syfte. Om den maste tillampas ar
situationen troligtvis redan forlorad. Aberopas default av en langivare ar det
stor risk for att det skapar en dominoeffekt vilket gor att lantagaren inte kan
tillmotesga nagon av sina skyldigheter. Konsekvensen blir att langivare ofta
ar forsiktiga med att havda default savida lantagaren inte ar i en helt hopplos
situation. Om langivarna véljer att ha dverseende med Gvertradelsen kan
lanet fortsatta att verka som tidigare. Vid allvarliga fall kan langivaren
utnyttja situationen till att forhandla fram mer gynnsamma villkor. Viktigt
att komma ihag ar att en langivare inte kan anses ha underlatigt att vidta
atgarder savida den inte haft full kinnedom om de omstandigheter som
skulle ge den ratt att havda att default foreligger. Om en langivare visar
overseende med att en lantagare exempelvis betalar sina rantor sent en
manad, innebér det inte ett godkannande att lantagaren dven nasta manad far
betala sina rantekostnader for sent. Aven om det generellt finns en klausul i
laneavtalet som stadgar att ingen underlatenhet att utdva en rattighet ska
anses utgora ett avstaende fran rattigheten, kan en langivare i sjalva verket
anses ha avstatt fran sina rattigheter enligt klausulen. Darfor bor langivarna
for sakerhets skull dock meddela det skriftligt till lantagaren. %

% Cranston, Ross, sida 321-322
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5 Agentbanken

5.1 Agentbankens roll vid ett syndikerat
lan

Nar syndikatet &r ssmmansatt och laneavtalet ar fardigt har arrangdrsbanken
fullgjort sina uppgifter. Da tillsatts en agentbank av syndikatet for att
administrera lanet. Det ar vanligt att arrangorsbanken tar Gver rollen som
agentbank. FOr arrangorsbanken &r agentbanksrollen en mdjlighet att
bibehalla dels en nara relation med lantagaren, dels en ledande status inom
syndikatet. Viktigt att komma ihag &r att agentbanken vid ett syndikerat lan
ar agent at syndikatet och inte at lantagaren, d&ven om det ar lantagaren som
betalar agentbankens ersattning. Agentbankens uppgifter och skyldigheter
gentemot syndikatet bestdms av villkoren i agentkontraktet. Agentbanken
ska darfor utféra sina uppgifter i kontraktet i enlighet med normala regler
for avtalsratt. Agentbanken har inga forutsattningar att agera utanfor
kontraktets befogenheter, &ven om den rimligen tror att den agerar i
syndikatets intresse.”*% Anser agentbanken att det vore mer gynnsamt for
syndikatet att agera pa annat vis ska den istallet uppmarksamma syndikatet
om de ofdrdelaktiga konsekvenserna.®® I kontraktet stadgas det aven att
agentbanken inte heller har négon ostensible authority® for l&nesyndikatet
utdver det som specificerats i kontraktet. Skulle agentbanken fa
instruktioner av syndikatet om att pa nagot vis agera brottsligt benover den
naturligtvis inte folja detta.”’

Enligt Philip Wood &r det viktigt att ha tva aspekter i atanke nar man belyser
agentbankens roll vid ett syndikerat lan. For det forsta ar agentbanken
ovillig att pata sig vida befogenheter for att hantera lanet for syndikatets
rakning. Ersattningen som agentbanken erhaller av lantagaren ar ringa,
normalt endast tillrackligt for att tdcka agentens utgifter. Riskerna for att
agentbanken skulle misskdta administreringen técks darmed inte. For det
andra &r syndikatets medlemmar, normalt globala banker, ovilliga att
delegera stora och viktiga forvaltningsfunktioner till en agentbank. De
foredrar istallet att sjalva vara involverade och fatta sina egna beslut.*®
Resultatet av detta blir att agentbankens roll definieras precist och
tillampningsomradet begransas i stort till administrativa och tekniska

% se Wood, Philip, sida 122

% Detta 4r en sanning med modifikation som vi ska fa se exempel p&, exempelvis vid
ofdrutsedda handelser och nodsituationer

% se Gabriel, Peter, sida 157

% ostensible authority betyder fritt dversatt skenbar befogenhet. Enligt Roberts skulle det
kunna vara att en syndikatmedlem agerar pa ndgot vis som ger lantagaren rimlig anledning
att tro att agentbanken har vidare befogenheter an det som stadgats i laneavtalet och saledes
gor syndikatet ansvarigt for agentbankens handlande under omstandigheterna
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uppgifter utan storre befogenheter. Enligt Philip Wood ger detta effekten att
manga generella rattsregler om agenter, som normalt ger vida befogenheter
och skyldigheter gentemot dess principaler, maste tillampas forsiktigt vid
syndikerade 1an.%

Agentbanken ar som tidigare namnts agent at lanesyndikatet. Ibland kan det
i laneavtalet finnas en klausul som stadgar att lanesyndikatet oaterkalleligen
utser agentbanken. Enligt Peter Gabriel'® hindrar detta dock inte att
syndikatet kan avsatta agentbanken om den sa énskar genom att forkunna
det for agentbanken. Gabriel menar att det &ven kan ske genom att
syndikatet implicit agerar som om agentbanken ar avsatt. Philip Wood*™
intar en nagorlunda annorlunda standpunkt. Wood menar att om
agentbanken avsétts i motsats till kontraktet, kommer en domstol inte att
aterinsatta agentbanken.

Aven om agentbanken mest handhar administrativa uppgifter har den en
viktig roll. Inom agentbankens skyldigheter och befogenheter ryms att den
ska agera som en betalningskanal mellan syndikatet och lantagaren.
Agentbanken tar emot lanebeloppen fran de olika bankerna i syndikatet nar
lantagaren vill utnyttja sin kreditfacilitet for att sedan transferera pengarna
vidare till lantagaren. Motsatt agerar agentbanken som mottagare nar
lantagaren betalar in amorteringar, rdanta och avgifter for att sedan
distribuera pengarna vidare inom syndikatet.

Gentemot lantagaren ska agentbanken agera som syndikatets representant
dit lantagaren kan véanda sig for olika meddelanden till syndikatet. Bland
annat ndr den vill utnyttja sin kreditfacilitet, vilka tidsintervaller for
rantebetalningar den onskar och om den avser att aterbetala lanesumman i
fortid. Agentbanken ska vidare avgora vid varje rantebetalning vilken rénta
som lantagaren ska betala utifran det givna benchmarket, for att sedan
informera l&ntagaren och syndikatets medlemmar.'%?

Beroende pa uttryckliga och implicita bestammelser i kontraktet har
agentbanken dven till uppgift att undersoka olika tillstand,
myndighetsutlatanden, juridiska yttranden och andra dokument som
lantagaren forser syndikatet med som en del av avtalets conditions
precedent och avgéra om lantagaren uppfyller kraven for lanet. Har
agentbanken yttryckliga befogenheter att exempelvis be lantagaren om
finansiell information, ska frekvensen och omsténdigheterna for hur
agentbanken anvéander sina befogenheter bedémas utifran kontraktets
stadgar. Saknas uttryckliga bestdimmelser for agentbanken ska den agera
utifran sedvanliga regler for agenter, det vill siga med omsorg och
skicklighet med syndikatets intressen i atanke. Agentbanken har som
skyldighet att vidarebefordra information till syndikatet som den mottagit
fran lantagaren inom laneavtalet. Den har normalt befogenhet att kréva
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compliance intyg och annan information fran lantagaren for att kunna
bevaka lantagarens verksamhet och dess efterlevnad av avtalet.
Agentbanken kraver normalt compliance intyg vid bestdmda tidsintervall,
exempelvis tva ganger per ar, beroende pa lanets komplexitet. Skulle det
finnas anledning att tro att ett oanmalt default skett kan ytterligare intyg
kravas. Enligt Philip Wood stadgar manga syndikerade laneavtal att
agentbanken inte har nagon skyldighet att bevaka lantagarens compliance
och att agentbanken inte ska agera forutom vid pakallande av syndikatets
majoritet.*®

Agentbanken har en skyldighet att informera syndikatet om verkliga och
forestdende events of default som den far kannedom om. Agentbanken kan
ha en befogenhet att forcera lanet nar en event of default uppstar. De flesta
laneavtalen stadgar att lanet endast kan forceras om en majoritet av
syndikatets medlemmar ger agentbanken mandat for det. Finns det en
befogenhet for agentbanken att pa eget bevag forcera lanet, ar det for att
agentbanken snabbt ska kunna agera vid en nédsituation, vilket inte torde
vara aktuellt alltfor ofta. Huruvida agentbanken kan bli skyldig for att inte
ha forcerat lanet beror pa omstandigheterna och agentbankens skyldigheter
att agera med omsorg och skicklighet med syndikatets intressen i atanke.

Som tidigare namnts har agentbanken inte befogenhet att agera utover det
kontraktet stipulerar. FOr det fall att en héndelse intraffar som parterna vid
avtalsskrivandet inte kunde férutse, kan parterna infoga en klausul som ger
agentbanken ratt att agera utifran de oftrutsedda omstandigheterna.
Agentbanken ska da agera pa det vis som den finner lampligt. DA detta &r
subjektivt tolkar jag doktrinen som att agentbanken i vart fall maste agera
hederligt och lojalt.'® Saknas en klausul av detta slag kan en nédsituation
uppsta dar agentbanken agerar utan befogenhet fran syndikatet. Gabriel
séger att generellt ska agentbanken ta det sékra fore det osdkra och
konsultera syndikatet innan den agerar. Vid internationella syndikerade lan,
dar flera banker fran olika lander &r involverade, kan det dock vara sa att
domstolarna inte finner det orimligt att agentbanken agerar sjalvstandigt vid
nodsituationer. Det finns dven tecken pa viss praxis pa marknaden for att
detta &r accepterat.'®

5.1.1 Agentbanken som fiduciary

Vid syndikerade lan ar det vanligt att det finns en klausul som stadgar att
agentbanken och syndikatet inte ska ha en fiduciary relation. Enligt Peter
Gabriel’® kan klausulen i princip vara verkningslés. Gabriel menar att
relationen mellan parterna avgors av avtalets innehall och inte av dess form.
Agentbankens roll &r delvis administrativ och teknisk. Den ges dock vissa
befogenheter och parterna sjalva bendmner relationen som principal och
agent, vilket normalt innebdr att agenten behandlas som en fiduciary.
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Gabriel menar att om syndikatet och agentbanken helt vill utesluta
skyldigheterna som foljer en fiduciary ar den enda mdéjligheten att utesluta
alla element av tilldelning av fortroende och befogenheter till agentbanken.
Philip  Wood anser dock att de friskrivningar som gors av agentbanken
normalt anses rimliga och att den darfor i praktiken inte har nagra
skyldigheter som fiduciary.'*’

5.1.1.1 En agentbanks skyldigheter som fiduciary

Som agent har agentbanken ett flertal skyldigheter gentemot syndikatet och
namnda skyldigheter &r inte pa nagot vis uttbmmande. En fiduciary ska
alltid agera med due diligence och med dess principals basta for égonen.**®

Agentbanken far inte hamna i en intressekonflikt. Risken for detta ar dock
forhallandevis stor, da agentbanken ofta har en néra relation till lantagaren
som i omfattning stracker sig utanfor det specifika syndikerade lanet.
Engelska domstolar foljer denna devis strikt vilket innebér att det inte
behover finnas nagon intressekonflikt, utan det racker med att det finns en
skenbar intressekonflikt. Philip Wood menar dock att regeln har mindre
applicering vid syndikerade lan da agentbanken ges snava befogenheter och
i liten utstrackning kan missbruk sin position. Att sg/ndikatets medlemmar &r
ytterst sofistikerade har aven det viss betydelse.’” Som en konsekvens av
att agentbanken inte far hamna i en intressekonflikt foljer dven att den inte
far erhalla hemliga erséttningar. For att falla inom det forbjudna kravs det
att ersattningen utbetalas av lantagaren till agentbanken i dess roll som agent
at lanesyndikatet. Saledes ar det inte forbjudet for agentbanken att erhalla
ersattning fran lantagaren for sjalvstandiga affarsrelationer dem emellan. |
lanekontraktet finns det normalt en klausul som stadgar att det &r tillatet for
agentbanken att erhalla ersattning for sjalvstandiga transaktioner mellan
dem och lantagaren.*°

En agent har aven en skyldighet att inte anvanda konfidentiell information
som den erhaller i sin roll som agent for egen vinning. Denna regel far dock
inte mycket genomslag vid syndikerade 1&n.*** Agenten far inte heller ha
skyldigheter som star i konflikt med varandra. Detta ar i hogsta grad
traffande for en agentbank vid ett syndikerat 1an, da agentbanken ofta har en
sjalvstandig relation till lantagaren. | denna roll kan agentbanken komma i
besittning av information som &r av intresse for syndikatet. Agentbanken
hamnar dd i en situation dar den bryter mot sina skyldigheter'** gentemot
lantagaren om den vidarebefordrar informationen till syndikatet.
Vidarebefordrar agentbanken inte informationen bryter den mot sin
skyldighet att alltid agera i syndikatets intresse. For att I6sa detta dilemma
infogas en klausul i kontraktet som stadgar att agentbanken inte har
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skyldighet att vidarebefordra information om lantagaren som agentbanken
anser bryter mot dess skyldigheter gentemot lantagaren.'™® Fér att minska
riskerna for intressekonflikter tillampar internationella banker i hdg
utstrackning chinese walls.**

Agentbankens skyldighet att informera lanesyndikatet att lantagaren &r i
default ar den mest kansliga skyldigheten for agentbanken. Kommer
agentbanken i besittning av information som tyder pa att lantagaren ar eller
kommer komma i default kan syndikatet forlora stora belopp om det inte
informeras. Samtidigt kan det fa 6desdigra konsekvenser for lantagaren. Av
detta skal anvander man sig av en sa kallad "ostrich™ klausul. Denna klausul
stadgar att agentbanken inte behover vidarebefordra nagon information till
syndikatet om lantagarens mojliga default savida den inte erhallit
informationen skriftligt fran en extern kalla. Med agentbank menas i detta
fall i regel den avdelning inom banken som handhar det aktuella
syndikerade lanet. Det innebar att information om default som av ren
tillfallighet erhalls eller information som en annan avdelning pa
agentbanken kommer i besittning av inte innebar nagon skyldighet att
informera syndikatet.'*

Pa& samma vis som for arrangérsbanken kan agentbankens
friskrivningsklausuler begrénsas av the Unfair Contract Terms Act 1977,
som stadgar att friskrivningsklausuler mot ansvar for oaktsamhet endast far
effekt om de #r rimliga."® Som tidigare nimnts ska en agent utfora sitt
uppdrag med due diligence och med sin principals basta for 6gonen. Om
agentbanken lyckas uppritthalla den standarden kommer den inte att gora
sig skyldig till oaktsamhet dven om den begar misstag.

5.1.2 Felaktiga betalningar av agentbanken

Agentbanken ska som tidigare sagts fungera som en betalningskanal mellan
syndikatet och lantagaren. Av olika anledningar kan det uppsta problem vid
overforingar mellan olika konton. Det kan exempelvis vara pa grund av
tidskillnader mellan de olika parternas lokalisering och konton eller tekniska
problem. For att fullgora sin del av avtalet kan konsekvensen exempelvis da
bli att agentbanken betalar ut upplupen ranta till syndikatets medlemmar
innan den erhallit rantebetalning fran lantagaren. Agentbanken patar sig da
stora risker genom att ligga ute med pengar. For att skydda agentbanken mot
att lantagaren senare inte betalar anvands en sa kallad claw back-
bestammelse. Den ger agentbanken ratt att fran syndikatet aterfa de medel
som den betalat ut och sedan inte fatt erséttning for fran lantagaren.**” Aven
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utan denna claw back-bestammelse torde agentbanken kunna aterkrava
pengarna genom att hivda att pengarna betalats ut pa felaktiga premisser.**®

5.2 Sammanfattande tankar om
agentbankens roll

For att forsta agentbankens roll ar det avgorande att vara medveten om att
den &r agent at lanesyndikatet och inte lantagaren. Det gor att det inte finns
nagon legal relation mellan agentbanken och lantagaren. Agentbankens
juridiska skyldigheter och rattigheter &r istallet gentemot lanesyndikatet. Att
lantagaren inte har nagon legal relation till agentbanken ger vissa intressanta
konsekvenser, exempelvis att lantagaren fullgjort en betalning till syndikatet
om den betalat agentbanken.***

| relationen mellan agentbanken och lanesyndikatet finns det en 6msesidig
vilja dar agentbanken vill ata sig minsta mojliga juridiska ansvar och
syndikatet vill ge agentbanken minimalt med befogenheter. Av det skélet
definieras agentbankens roll precist i kontraktet for att minska riskerna for
att agentbankens agerande pa nagot vis ska kunna binda syndikatet eller
agentbanken gentemot lantagaren vid eventuella oklarheter. En viktig
klausul i sammanhanget ar da att agentbanken inte har nagon ostensible
authority. Denna klausul satter ramarna for vad agentbanken far gora i sin
roll, vilket egentligen inte ar ndgonting utanfor vad kontraktet stipulerar.

Den kanske mest intressanta och delikata situationen for agentbanken ar vid
default situationer. Genom att anvénda sig av en “ostrich” klausul l6ses
problemet delvis. Hur och nédr agentbanken ska agera l6ses av klausulen.
Klausulen star dock i direkt kontrast med agentbankens skyldigheter som
fiduciary for syndikatet. Som fiduciary har den alltid en skyldighet att agera
for syndikatets basta. Har den information om att en event of default &r néra
forestaende ar det sjalvklart att det ar i syndikatets intresse att fa vetskap om
det. Jag menar med andra ord att det inte ar mojligt for agentbanken att
genomfora sin roll som agentbank och samtidigt vara fiduciary. Detta styrks
aven av att agentbanken och syndikatet skriver i kontraktet att agentbanken
inte ar fiduciary. Aven om jag kan uppskatta férdelarna som en fiduciary
relation normalt ger, saknas de fordelarna vid syndikerade lan. Agentbanken
blir helt enkelt bakbunden och det kan knappast vara i syndikatets intresse.
Darfor anser jag att friskrivningsklausulerna ska vinna tillamplighet och
man ska utesluta att agentbanken ar fiduciary. Det &r helt enkelt inte i
syndikatets intresse att agentbanken &r dess fiduciary. Syndikatets
medlemmar ar dessutom sofistikerade parter som ar medvetna om vad det
innebar att friskriva agentbanken fran fiduciary skyldigheter.*?

118 se Roberts, Graham, Syndicated loans - Agent Bank, Chapter 7.3

119 56 mer i kap 6.1

120 Ravi Tennekoon tycks dela denna uppfattning, se Tennekoon, R, sida 67. Tennekoon
menar att parterna ar sofistikerade och har tillrackliga resurser for att hantera varandra pa
armlangds avstand.
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6 Agentbankens konkurs

6.1 Allmant

En av de viktigaste uppgifterna for agentbanken &r att agera som en
betalningskanal mellan syndikatet och lantagaren. Som tidigare namnts ar
agentbanken agent at syndikatet och inte at lantagaren. Eftersom
agentbanken ar agent at syndikatet och inte lantagaren blir konsekvensen att
nar lantagaren exempelvis gjort en rantebetalning till agentbanken, da har
den fullgjort sin betalningsskyldighet till syndikatet i det aktuella fallet.
Detta oavsett om pengarna i nasta skede transfereras vidare fran
agentbanken till syndikatet eller inte.'?! Lantagaren gér med andra ord en
giltig betalning till syndikatet nar den betalar agentbanken. For syndikatet
galler motsatt. Syndikatet har inte fullgjort sina ataganden mot lantagaren
per automatik genom att endast transferera lanebeloppet till agentbanken.
Pengarna maste aven transfereras fran agentbanken till lantagaren for att
syndikatets betalning ska vara giltig. Sammanfattningsvis kan man sdga att
syndikatet star riskerna for sin egen agentbank. Detta innebar att syndikatet,
och inte lantagaren, star risken om agentbanken gar i konkurs. Risken for
syndikatet ar alltsa att agentbanken gar i konkurs i det skede da agentbanken
transfererats pengar av ena parten, oavsett part, men &nnu inte
vidarebefordrat pengarna till den andra parten. %2

Syftet med denna del ar att se vad konsekvenserna blir for lanesyndikatet
om agentbanken gar i konkurs. Kan syndikatet aterfa de pengar som
agentbanken innehade i sin roll som agentbank &t syndikatet vid
agentbankens konkurs eller har de endast en oprioriterad fordran i
agentbankens konkurs.

Sannolikheten for att agentbanken ska ga i konkurs vid just det tillfalle da
den ska agera som betalningskanal mellan syndikatet och lantagaren é&r
troligtvis mycket lag. Detta av framst tva skal. Det forsta skalet ar
tidsaspekten. Agentbanken ska i princip bara vidarebefordra de pengar som
den erhaller fran ena parten till den andra parten, vilket gor att pengarna
normalt endast finns hos agentbanken en mycket kort tid. Problem kan dock
uppsta vid banktransfereringar vilket gor att pengarna inte vidarebefordras
som forst tankt. Det andra skélet ar att det historiskt ar ovanligt att banker
som &r av den storlek att de kan agera agentbank pa den internationella
syndikerade lanemarknaden gar i konkurs. Att risken ar liten for att
agentbanken ska ga i konkurs ar dock verkligen inte nagon garanti for att
den inte ska gora det, vilket inte minst Lehman Brothers konkurs visar. Ett
annat exempel pa stora banker som gatt i konkurs ar Barings Bank, som vid

121 Wood, Philip, sida 122. Férklaringen till detta &r att en betalning till en agent 4r samma
sak som en betalning till agentens principal. Mellan lantagaren och agenten finns inga
kontraktsskyldigheter

122 se Wood, Philip, sida 122
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sin konkurs var Storbritanniens daldsta bank. Sannolikheten for att
agentbankens konkurs ska medféra andra problem for syndikatet an rent
administrativa a&r med andra ord liten, men det finns d&ndock en liten risk att
syndikatet har innestaende pengar hos agentbanken vid just det tillfalle da
den gar i konkurs.

6.2 Atervinning ur agentbankens konkurs

Risken for att agentbanken gar i konkurs vid ett syndikerat lan star
lanesyndikatet. For lantagaren innebdar agentbankens konkurs inga
finansiella risker inom ramen for det syndikerade lanet. Det finns framfarallt
ett rattsfall som &r av intresse for vad som kravs for att syndikatet ska kunna
aterfa sina pengar fran agentbanken om den gar i konkurs, Barclays Bank v
Quistclose Investments Ltd.*?® Innan en genomgéng gors av rattsfallet ska
en kort introduktion goras av engelskans trust.

6.2.1 Engelskans Trust

Enligt Agasha Mugasha kan en trust skapas av tva parter genom uttryckliga
eller underforstddda intentioner. Oavsett har en trust alltid vissa
ofrankomliga karaktarsdrag. Det tydligaste karaktarsdraget &r att finns det
en trust skapas en fiduciary relation mellan trustee och beneficiary®, dar
trustee innehar och forvaltar tillgangarna for beneficiary. Trustee har en
skyldighet att agera utifran beneficiary’s basta. Det andra karaktarsdraget
for en trust ar det tvafaldiga men separata agarskapet till tillgangarna i
trusten. Trustee har den legala ratten till tillgangarna vilket aven gor att den
tekniskt ager tillgadngarna. Beneficiary har dock ratten till avkastningen av
tillgangarna, enligt equity och det &r dven huvudskalet till att skapa en trust.
Det tredje karaktarsdraget for en trust ar att tillgangarna inte blir en del av
trustee’s generella tillgangar om den skulle ga i konkurs. Beneficiary’s ratt
till tlizlggéngarna i trusten kommer saledes att rankas hogre &n likvidatorns
ratt.

6.2.2 Barclays Bank v Quistclose Investments
Ltd

| fallet ger ett foretag, Quistclose, ett lan till ett annat foretag, Rolls Razor,
for det specifika syftet att Rolls Razor ska kunna ge en utdelning till sina
aktiedgare. Pengarna sattes in pa ett separat konto hos Barclays Bank, en
bank dar Rolls Razor hade lan sedan tidigare. Rolls Razor gick sedan i
konkurs innan pengarna utdelats till dess aktiedgare. Quistclose gjorde da
ansprak pa pengarna fran Barclays Bank. Detta rattsfall kan analogt

123 Barclays Bank v Quistclose Investments Ltd [1970] AC 567, HL.

124 Trustee kan till svenska enklast dversattas till forvaltare och beneficiary kan 6versattas
till formanstagare

12 Mugasha, A, sida 70-71
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tillampas vid ett syndikerat lan, dar lanesyndikatet innehar Quistcloses roll,
agentbanken innehar Rolls Razors roll och Barclays Bank kan sdgas vara

tredje part*?.

Rolls Razor far pengar av Quistclose for att mojliggora en utdelning till sina
aktiedgare. Motsvarande far agentbanken pengar av syndikatet for att
vidarebefordra dem till det syndikerade lanets lantagare. Den forsta fragan
man maste stalla sig i rattsfallet & om pengarna som Quistclose ger Rolls
Razor nagonsin &r Rolls Razors egna pengar. Motsvarande fraga maste man
stalla vid ett syndikerat |an, &r pengarna som agentbanken far av syndikatet
dess egna pengar nar de finns pa agentbankens konto. Den forsta fragan ar
med andra ord om pengar som syndikatet ger agentbanken, for det specifika
syftet att vidarebefordra till lantagaren, nagonsin &r en del av agentbankens
generella tillgangar som han kan nyttja som han vill? For att besvara den
frdgan och visa att pengarna inte blir en del av Rolls Razors generella
tillgangar argumenterar Quistclose, och det skulle troligen dven syndikatet
gora, enligt foljande:

¢ Det ar en fundamental princip av equity att om A betalar
pengar till B med villkor att pengarna ska anvéandas i ett
specifikt syfte, har B en skyldighet enligt equity att
disponera dessa pengar endast for det syftet. Pengarna blir
aldrig B:s egna, utan pengarna blir innehav i en trust som
B ar forvaltare till.

¢ Om det specifika syftet med pengadverforingen ar eller blir
omdojligt att uppfylla, forvaltas pengarna for det specifika
syftet av B i en trust for A:s rdkning. Enligt equity har A
forlorat rétten till pengarna endast om det specifika syftet
med pengadverforingen kan genomforas.

¢ Denna skyldighet enligt equity att pengarna forvaltas som
foremal for en trust ar giltigt &ven mot en tredje part.

| rattsfallet betalas pengarna fran Quistclose till Rolls Razors med det
specifika syftet att Rolls Razors ska anvénda pengarna till att ge dess
aktiedgare utdelning. Av detta sk&l innehade Rolls Razors pengarna som
foremal i en trust och de blev aldrig Rolls Razors egna. Nar utdelningen
sedan inte kunde genomforas, upphorde det specifika syftet med
pengadverforingen att existera och pa grund av det innehade Rolls Razors
pengarna endast som innehav i en trust for Quistclose.

En fraga som maste stallas ar om Quistclose har ratt i att pengarna som de
betalade Rolls Razors innehades av Rolls Razors i en trust? Om det ar pa
det viset kan man troligtvis dra slutsatsen analogt att agentbanken innehar
syndikatets pengar som innehav i en trust. Domarna i réttsfallet
argumenterar for att Quistcloses och Rolls Razors gemensamma avsikt var

126 Det vill saga en annan fordringsagare till agentbanken
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att pengarna inte skulle bli en del av Rolls Razors generella tillgangar utan
anvandas exklusivt for att ge utdelning till dess aktiedgare. En nédvandig
konsekvens av det blir da att, om utdelningen av nagon anledning inte kan
utbetalas, pengarna ska betalas tillbaka till Quistclose. Domstolen séger da
att vid ett arrangemang med denna karaktar, dar en part ska gdra en
betalning till en annan part med en tredje parts pengar, uppstar en trust.
Domstolen kommer da fram till att pengarna ska aterbetalas till Quistclose
och som stod for sin standpunkt véljer domarna i rattsfallet att aven héanvisa
till ett tidigare rattsfall’?’ dar domaren i det fallet sager “this money was
advanced for a special purpose, and that being so clothed with a specific
trust, no property in it passed to the assignee of the bankrupt. Then the
purpose having failed, there is an implied stipulation that the money shall
be repaid.” Pengarna som overfordes for det specifika syftet blev med andra
ord inte del av den konkursade partens egendom, utan de ansags innehas i
en trust.

6.2.3 Rattsfallets effekt pa syndikerade lan

Av rattsfallet drar jag slutsatsen att det vid syndikerade lan kan finnas
mojligheter for syndikatet att aterfa sina pengar ur agentbankens konkurs.
Men det krdvs att pengarna overforts till agentbanken med ett specifikt syfte
och darigenom innehafts i en trust. Det maste dven finnas mojlighet att
spara pengarna hos agentbanken. | réttsfallet 6ppnade man ett konto for det
sarskilda dandamalet att ge aktiedgarna utdelning. P& samma vis &r det
standard vid syndikerade lan att de pengar som transfereras mellan
syndikatet och lantagaren via agentbanken gar via ett separat konto hos
agentbanken.

Att agentbanken innehar pengarna for ett specifikt syfte star utom rimligt
tvivel. Anledningen till varfér pengarna finns hos agentbanken ar for att
underlatta pengatransfereringar mellan syndikatet och lantagaren. Meningen
ar aldrig att pengarna ska vara en del av agentbankens generella tillgangar.
Pengarna ska exklusivt anvandas for utlaning till lantagaren respektive
betalning till syndikatet, pengarna ar med andra ord alltid syndikatets. Foljer
man domstolens argumentering i Quistclose v Barclays Bank, innehas da
pengarna av agentbanken i en trust och de ska aterbetalas till syndikatet om
pengatransfereringens syfte inte kan fullféljas.

Det som tyvérr problematiserar det hela &r att syndikatet och agentbanken
stadgar i kontraktet dem emellan att agentbanken inte ar négon fiduciary.'®
Det gor att det ar oklart om agentbanken kan ségas inneha pengarna for
syndikatet i en trust. Enligt Philip Wood ska agentbanken normalt inte anses
var en trustee. Istallet &r relationen mellan agentbanken och syndikatet
galdenar och borgenar.'?

127 Toovey v Milne (1819) 2 B.& A. 683
12850511
129 Wood, P, sida 122
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6.2.4 Sammanfattning

Det som talar for att syndikatet ska kunna atervinna sina pengar vid
agentbankens konkurs &r att det saknas intention fran parterna att pengarna
ska vara en del av agentbankens generella tillgangar. De transfereras till
agentbanken med det specifika syftet att den ska agera betalningskanal
mellan syndikatet och lantagaren. Detta gor att man kan dra slutsatsen att
nar pengarna finns hos agentbanken forvaras de endast dar at syndikatet. Det
ger en tydlig indikation pa att man syftar till att skapa en trust. Om konkurs
da skulle intraffa hos agentbanken ska tillgangarna i trusten aterbetalas till
syndikatet. Det som talar emot att syndikatet ska kunna atervinna sina
pengar vid agentbankens konkurs &r att agentbanken inte &r fiduciary for
syndikatet enligt deras kontrakt. Att det stadgas i en klausul i deras kontrakt
gor dock inte att agentbanken med sékerhet inte har nagra fiduciary
skyldigheter. Enligt Peter Gabriel kan denna klausul vara verkningslos.**
Om klausulen skulle visa sig vara verkningslés tyder det pa att en trust
skapas. Det finns dock ytterligare ett problem for syndikatet. For att en trust
ska skapas maste det finnas en intention fran parterna till detta.*** Genom
att parterna infogar en klausul i kontraktet som stadgar att agentbanken inte
ar fiduciary, vore det motsagelsefullt att sdga att det finns en intention att
skapa en trust.

6.3 Kvittning

Banker som deltar i internationella syndikerade lan &r normalt véldigt stora
och pa olika vis sammankopplade. De ldnar av varandra pa
interbankmarknaden och de deponerar pengar hos varandra. En agentbank ar
inget undantag, vilket gor det troligt att manga av syndikatets medlemmar i
varierande man har skulder till agentbanken. Detta skapar en majlighet for
bankerna inom syndikatet att kvitta sina skulder till agentbanken mot de
tillgangar som agentbanken innehar for syndikatet. | praktiken skulle en
kvittning ga till enligt foljande: en bank inom syndikatet kvittar
agentbankens skuld mot dess egna skuld*3 till agentbanken, och darigenom
betalar den sig sjalv hela eller delar av agentbankens skuld. Det som sker &r
att banken “konsoliderar” kontona for att jamna ut kredit och debet. 33134

Né&r en agentbank betalas av syndikatet for att den ska kunna transferera
pengarna vidare till lantagaren ska den i princip goéra det omedelbart.
Rekvisitet for att kvittning ska kunna ske &r att pengarna som banken har
utomstaende ocksa forfallit till aterbetalning. Detta rekvisit bér inte hindra
att kvittning kan ske, da agentbanken ska transferera pengarna vidare

130 se ovan

131 Cranston, Ross, sida 334

132 en skuld kan i detta fall vara att banken har ett 1n hos agentbanken eller att agentbanken
har tillgangar deponerade hos banken

133 pennington, Robert, Bank Finance for Companies, sida 48

134 for en generell 6versyn av kvittning se Mugasha, Agasha, sida 53-55
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omedelbart och om den inte gjort det bor pengarna forfalla till aterbetalning.
Begransningen som finns att en kvittning inte far ske innan fordran forfallit
hindrar dock inte att en bank gor en kvittning om motparten gar i
konkurs.™ Enligt engelska lagbestammelser vid insolvens ska kvittning ske
nar det finns “mutual credits, mutual debts or other mutual dealings” mellan
parterna. Detta alltsd oavsett om fodringarna forfallit till betalning.**

Ratten for en bank att aterfa hela eller delar av de pengar den transfererat till
agentbanken genom att kvitta pengarna mot en kredit som den sjalv har mot
agentbanken ar dock begransad. Banken kan inte kvitta sin fordran om den
vid tillfallet har vetskap om att tillgangarna som agentbanken deponerar hos
banken innehas i en trust**” for en tredje part skull. Tillgdngarna tillhor da
den tredje parten enligt equity.'*®

6.4 Ansvarsgenombrott

Ansvarsgenombrott innebdr lite forenklat att man soker ansvar for ett
foretags problem hos nagon annan &n foretaget sjalvt, normalt foretagets
dgare. Inom engelsk ratt haller domstolarna hart pa principen att ett
aktiebolag ar ett sjalvstandigt rattssubjekt trots att det domineras av en enda
aktieagare.’®® Detta uppratthéllande av en sérskillnad mellan foretag och
agare har gjort engelska domstolar ovilliga till att déma nagon till
ansvarsgenombrott. Det som kréavts for att en aktiedgare ska kunna domas
till ansvarsgenombrott ar att domstolen blivit 6vertygade om att féretaget ar
en fasad for att dolja de egentliga avsikterna med foretaget, vilka i regel da
ar brottsliga.'®® 1 ett rattsfall uttalades det att det kravs mer for
ansvarsgenombrott &n att det kan anses rattvist.***

I the Companies Act 1989 stadgas att en aktiedgare kan bli ansvarig
gentemot foretagets borgenarer vid en konkurs om det gar att bevisa att
aktiedgaren medverkat till att foretaget agerat svikligt eller bedragligt mot
foretagets borgendrer. Detta kommer dock inte att hjalpa i forsta hand ett
lanesyndikat vid dess agentbanks konkurs, da eventuell atervinning fran
aktiedgaren kommer konkursboet till godo. Syndikatets fordran kommer
endast vara en oprioriterad fordran bland andra.

Ansvarsgenombrott kommer som jag ser det inte vara nagon lésning for
syndikatet vid dess agentbanks konkurs.

135 e ovan, sida 48

136 National Westminister Bank Ltd v Halesowen Presswork and Assemblies Ltd. [1972]
A.C. 785

137 se Barclays Bank v Quistclose Investments Ltd [1970] AC 567, HL, dér Barclays Bank
forsokte tillgodogora sig tillgdngar som innehades i en trust

138 pennington, R, sida 48

139 salomon v Salomon &Co Ltd. (1897) A.C.22 HL

10 Davies, Paul, Gower’s Principles of Modern Company Law, sida 173

141 Adams v Cape Industries Plc (1990) Ch. 433
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6.5 Pro ratafordelningsklausulen mellan
syndikatets medlemmar

Pro rata klausulen innebér att om nagon bank i syndikatet proportionellt sett
betalas en storre del 4n de andra bankerna fran lantagaren maste den
omedelbart vidarebefordra den delen till agentbanken som fordelar pengarna
jamlikt mellan bankerna. Denna klausul anvénds i princip endast vid
syndikerade lan. Meningen &r att skapa en jamstalldhet mellan syndikatets
medlemmar, genom att dela betalningar som en bank mottar men som en
annan bank inte mottar fran lantagaren. Det kan exempelvis vara att en bank
kan kvitta en fordring eller att den mottar en direkt betalning. Meningen
med klausulen &r inte enbart att det ska rada jamstalldhet mellan bankerna,
utan den syftar dven till att avhalla bankerna fran att agera pa egen hand.
Klausulen minskar incitamenten till eget handlande och flexibiliteten for
bankerna, d& konsensus istllet blir efterstravansvart.'*

Klausulen kan i princip innebéra att om en lantagare har tillgangar hos en
bank kan banken kvitta dessa tillgangar mot skulden som uppstar nar
lantagaren inte kan uppfylla villkoren i det syndikerade lanet. De tillgangar
som banken tillgodogér sig ska banken sedan vidarebefordra till
agentbanken sa att den kan fordela tillgangarna pro rata mellan
syndikatsmedlemmarna. Dessa tillgangar kommer de andra bankerna
tillgodo pa kvittningsbankens bekostnad. Det gor att banken dvertar ratten
till senare betalningar fran lantagaren. For den bank som kan goéra en
kvittning mot lantagaren ar detta forfarande ytterst ofordelaktigt. Det gor att
syndikatet ofta som tilldgg till klausulen stadgar att kvittning inte ar
obligatoriskt.**?

6.5.1 Klausulens effekt vid agentbankens
konkurs

Pro rata klausulen tar sikte pa situationen nar en medlem ur syndikatet
betalas av lantagaren i det syndikerade lanet. Den tar inte sikte pa
situationen nar en medlem ur syndikatet erhaller pengar fran agentbanken
genom antingen betalning eller kvittning. Det gor att det &r svart att bedoma
huruvida klausulen har nagon tillimpning och effekt vid agentbankens
konkurs.

Om agentbanken gar i konkurs och en domstol da anser att agentbanken
innehaft pengar for syndikatet i en trust med det specifika syftet att
transferera pengar mellan syndikatet och lantagaren har syndikatet i princip
ratt till pengarna, se kap 6.2. | en sadan situation ar det logiska att pengarna
fordelas pro rata mellan syndikatets medlemmar. Detta oavsett att pro rata

142 \Wood, P, sida 132
143 se ovan, sida 134
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fordelningsklausulen egentligen tar sikte pa relationen mellan syndikatet
och lantagaren. Analogt anser jag att klausulen dven bor tillampas i denna
situation. Jag har dock inte funnit nagot i doktrinen som stoder eller
motsager denna standpunkt.

Huruvida pro rata klausulen géller dven for kvittning nar agentbanken gar i
konkurs forefaller oklart, da det i princip saknas incitament for att analogt
tillampa klausulen. Det &r ytterst troligt att bankerna inom syndikatet och
agentbanken har starka kopplingar till varandra, inte minst genom
interbankmarknaden. Det gor att mojligheterna till kvittning bor vara goda.
Samtidigt dr det inte troligt att bankerna vill kvitta sina skulder om de
riskerar att behdva dela erhallningen med de andra bankerna. Att det
forefaller naturligt att de pro rata fordelar tillgangarna ur en trust, dar
formogenhetsmassan ar bestdmd ar en sak. Att bankerna inom syndikatet
pro rata skulle fordela tillgangar genom kvittning, dar formogenhetsmassan
inte ar bestamd utan varierar mellan varje bank, ar fér mig hogst osannolikt.
Snarare tror jag att kvittning sker genom att varje medlem i syndikatet pa
egen hand genomfor det och nagon fordelning blir inte aktuell. Resultatet
blir att om syndikatet inte kan fa tillbaka sina pengar genom att de anses
innehas i en trust hos agentbanken, ar kvittning ett alternativ fér den
enskilda medlemmen i syndikatet. For syndikatet som helhet aterstar en
oprioriterad fordran i agentbankens konkurs.
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