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Summary

Under project finance lenders provide finance for the development of a
single project. The method of project finance is often connected to major
public initiatives. In Sweden project finance has for example been used to
finance Arlandabanan. The point of using project finance is for the revenues
generated by the finished project to serve as a monetary resource for the
repayment of the loan. Thus, the lenders have an interest in the completion
of the project, which sets the agenda for the financial securities being used
in project finance.

The main purpose of this thesis is to investigate whether established
Swedish laws inherently provide sufficient opportunities for lenders
involved in project finance to gain adequate security for the repayment of
the loan. Thusly the thesis initially serves as an introduction to project
finance. The focus is then to investigate the purpose and goals of security in
project finance. The function of the security can be determined to be (1) to
give the lenders priority over other creditors, and (2) to provide the lenders
the opportunity to confer control of the project company.

Upon establishing the purpose and goal of security in project finance an
investigation of Swedish financial security regulations will follow. In this
part various instruments that may be used by lenders to take security over
different assets are examined. This investigation constitutes the basis for the
thesis’ analysis.

In the analysis a discussion will be raised regarding whether or not different
types of security that may be found in Swedish financial security regulations
are practical and usable in project finance and whether they can be said to
fulfil the lenders’ purpose with security. It is concluded that a well-
established principle, that requires that a pledgor shall be cut off from its
possession of the property used as security, causes problems. An overall
conclusion drawn is that it should be possible for lenders to have financial
security in the project company’s various assets and thus get precedence
over the other creditors without the project company being forced to
surrender possession of the assets constituting the security base.

Furthermore it is discussed whether the action taken by the lenders to confer
control of the project company may not be fully condoned by Swedish law.
A conclusion on this matter cannot be fully reached. A personal conclusion
is that Swedish law is unlikely to impose any indomitable obstacles.



Sammanfattning

Inom det som kallas projektfinansiering tillhandahaller langivare
finansiering for utvecklingen av ett enskilt projekt. Ofta &r sadan
projektfinansiering kopplad till offentliga projekt. | Sverige har
finansieringsmetoden projektfinansiering till exempel anvants for att
finansiera Arlandabanan. Sjalva idén med projektfinansiering ar att det
kassaflode som projektet genererar ska anvandas och racka for aterbetalning
av lanet. Darmed har langivarna ett intresse i att projektet fardigstalls, vilket
satter agendan for de finansiella sékerheter som anvands inom
projektfinansiering.

Sjélva huvudsyftet med detta arbete ar att utreda om svensk rétt erbjuder
langivarna i projektfinansiering mojlighet att skaffa sig fullgoda sékerheter
for aterbetalning av lanet. Arbetet inleds med en redogorelse for vad
projektfinansiering ar och hur dess grundlaggande struktur ser ut. Saledes
kan arbetet utgdra en introduktion till &mnet projektfinansiering. Fokus
ligger sedan pa att utreda vilket syfte och mal sakerheter har inom
projektfinansiering. Sakerheternas funktion kan konstateras vara (1) att ge
langivarna foretrade framfor andra borgenéarer och (2) att bereda langivarna
mojlighet att fa kontroll Gver projektbolaget.

Med utgangspunkt i sakerheternas funktion inom projektfinansiering foljer
sedan en utredning av svensk sakerhetsratt. 1 denna del behandlas olika
former av pantratt, sakerhetsoverlatelse och foretagshypotek. | detta
sammanhang gors en inventering av vilka sakrattsliga moment som kravs
betraffande ndmnda sakerhetsréatter och egendomsslag. Denna inventering
ligger sedan till grund for arbetets analys.

I analysen fors en diskussion kring huruvida ndmnda sdkerhetsratter ar
praktiska och mojliga att anvénda vid projektfinansiering samt huruvida de
kan sagas uppfylla langivarnas syfte med sakerhet. Det konstateras att den
valetablerade traditionsprincipen vallar problem i och med kravet pa
besittningsavskarande. En sammanfattande slutsats som dras ar dock att det
torde vara mojligt for langivarna att fa sakréattsligt skyddade sékerhetsratter i
projektbolagets olika tillgdngar genom att anvanda inom svensk ratt
befintliga sakerhetsratter och darmed fa foretrade framfor andra borgendrer,
utan att projektbolaget tvingas avsta fran sin besittning av de tillgangar som
utgor sékerhetsunderlag.

Vidare diskuteras huruvida det satt pa vilket langivarna ser till att de kan ta
over kontrollen dver projektbolaget potentiellt kan stota pa hinder i svensk
ratt. En slutsats som dras i denna del ar att fragan huruvida det satt pa vilket
langivarna inom projektfinansiering bereder sig mojlighet att fa kontroll
over projektbolaget skulle kunna st6ta pa hinder i svensk ratt inte kan ges
nagot konkret svar. En personlig slutsats ar att svensk ratt sannolikt inte
uppstaller nagot odverkomligt hinder.
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1 Inledning

1.1 Bakgrund

I utvecklade lander har stora publika projekt traditionellt finansierats med
offentliga medel. Inom den privata sektorn har projekt finansierats genom
foretagslan, sakallade corporate loans. En utveckling mot en allmén
privatisering och avreglering inom allméannyttiga eller offentliga omraden i
samhéllet har dock inneburit att en signifikant del av finansieringsbordan
har kommit att 6verforas fran den offentliga sektorn till den privata. Detta
har i sin tur medfort att de sedvanliga sétten att finansiera stora publika
projekt har utvecklats.*

I denna utveckling har en finansieringsform som kallas projektfinansiering
vuxit fram. Projektfinansiering ska sarskiljas fran finansiering av projekt i
allmanhet, vilken kan ske pa manga olika satt. Projektfinansiering ar
namligen en sérskild form av finansiering som har utvecklats snabbt under
den senare delen av 1900-talet. Saledes har projektfinansiering kommit att
bli en internationellt etablerad finansieringsform som drivits fram genom
den internationalisering som skett nar det géller att genomfdra investeringar
av stora projekt av samhéllsnyttig karaktar.?

Att den privata sektorn tar del i ansvaret for utvecklingen i samhallet ar
dock ingen ny foreteelse. Som exempel kan namnas att utvecklingen av
vagsystemet i England under slutet av 1700-talet och borjan av 1800-talet
finansierades genom medel inom den privata sektorn (finansieringen
baserades pa vagavgifter). Under 1800-talet utvecklades jarnvagar samt
vatten-, gas-, el- och telefonindustrier runtom i vérlden. Denna utveckling
skedde huvudsakligen med investeringar fran den privata sektorn. Under
forsta delen av 1900-talet tog dock staten i manga lander dver ansvaret for
samhéllsutvecklingen och finansieringen av storre samhéallsnyttiga projekt.
Det &r forst under senare delen av 1900-talet som den privata sektorn ater
blivit en viktig aktor for samhéllsinvesteringar. | denna senare utveckling
har projektfinansiering spelat en viktig roll for att tillhandahélla de medel
som kravts for stora investeringar.

Sedan projektfinansiering som finansieringsform tagit fart har den varit en
del av utvecklingen inom ett antal viktiga samhallsinvesterings- och andra
omfattande utvecklingsomraden. Som exempel kan ndmnas finansiering av
naturresursprojekt (inom gruv-, olje- och gasindustrin), finansiering av
offentlig infrastruktur (végar, transportverksamhet, offentliga byggnader
etc.) och finansiering foér den varldsomfattande utvecklingen av

1 Yescombe, E.R., Principles of Project Finance, s. 1, 5.
2 Yescombe, E.R., Principles of Project Finance, s. 1, 5.
¥ Yescombe, E.R., Principles of Project Finance, s. 5 f.



mobiltelefonnatverk.* Ett konkret exempel pa ett projekt som finansierats
genom projektfinansiering ar det sa kallade Eurotunnel-projektet, vilket
avsdg en tagtunnel mellan Frankrike och England.” Ett svenskt exempel &r
den s& kallade Arlandabanan.® Aven Oresundsbroprojektet kan ndmnas i
detta sammanhang &ven om det inte var en renodlad projektfinansiering
eftersom finansieringen stéttades genom statliga lanegarantier.’

1.2 Amnet

Vid projektfinansiering ska en nyetablerad verksamhet som i princip saknar
tillgangar finansieras. Detta gor att finansiarerna maste forlita sig till det
framtida kassaflode som projektet ar tankt att generera for aterbetalning av
lan. Finansieringsformen innebér att finansiarerna inte har tillgang till ndgon
extern sakerhet, till exempel i form av garantier fran projektbolagets dgare
(sponsorerna). Den finansiella sakerheten som finns att tillga for krediter
ligger séledes i projektbolagets tillgangar.

Vid de kontakter med praktiker som jag haft har det framkommit att
projektfinansiering ar en, for svenska bankjurister och advokater, ovanlig
och till stor del okand metod for finansiering. Da projektfinansiering och sa
kallade Public Private Partnerships (PPP) har blivit en allt mer
forekommande finansieringsform for finansiering av bland annat storre
infrastrukturprojekt i Sverige torde projektfinansiering vara av relevans och
intresse att studera &ven for svenska jurister.

Mot denna bakgrund ar utgangspunkten i detta arbete att utreda vilka
mojligheter en langivare har att med tillampning av svensk ratt skaffa sig
sakerheter for lan vid projektfinansiering i Sverige. Denna utgangspunkt
grundar sig i att finansiella s&kerheter har stor betydelse inom
projektfinansiering och att det visat sig att de sakrattsliga moment,
framforallt det valetablerade kravet pa tradition, som utvecklats i svensk réatt
kan valla problem vid projektfinansiering. Darmed &r det av intresse att se
pa vad svensk sakerhetsratt innehaller for alternativ for finansidrer att skaffa
sig sakrattsligt skyddade sékerheter for 1an till stora projekt.

1.3 Syfte och fragestallningar

Om man beaktar vikten av langivarnas majlighet att skaffa sig sakerhet
inom projektfinansiering, och ponerar att finansieringsformen ska anvandas
i Sverige, uppstar fragorna vilka sakerhetsmetoder som finns att tillga inom
svensk ratt och hur de svarar mot behovet av och syftet med sékerhet inom
projektfinansiering.

*Yescombe, E.R., Principles of Project Finance, s. 6.

® Se Gorton L, Nagra juridiska spérsmal i anslutning till Oresundsprojektet, s. 88.
® Se Ds 2000:65, s. 19 f, 38 ff.

’ Se Gorton, L., N&gra juridiska spdrsmal i anslutning till Oresundsprojektet, s. 90.



Sjalva huvudsyftet med detta arbete ar saledes att utreda om svensk ratt
erbjuder langivarna i projektfinansiering mojlighet att skaffa sig fullgoda
sakerheter for aterbetalning av lan.

Den underliggande fragan har ar om svensk sakerhetsratt ar tillrackligt
flexibel for att svara mot behovet av fullgod sakerhet i nyare internationellt
etablerade finansieringsformer.

For att utreda om svensk ratt erbjuder langivarna mojlighet att skaffa sig
fullgoda sakerheter for aterbetalning av lan maste ett antal svenska
sakerhetsratter utredas och analyseras i forhallande till varandra. Séaledes
kommer olika former av pantrétt, sékerhetsoverlatelse och foretagshypotek
att behandlas. Fokus i denna del av arbetet kommer att ligga pa att analysera
vilka sakrattsliga moment som kravs betraffande olika sékerhetsratter och
egendomsslag for att se om dessa moment ar mojliga att uppfylla vid
projektfinansiering.

Darmed blir en overgripande redogorelse for sakrattens betydelse inom
sakerhetsratten relevant och foljande fragor kan stéllas. Vilka sakrattsliga
moment betraffande olika typer av egendom har etablerats i svensk ratt? Hur
forhaller sig dessa sakrattsliga moment till projektfinansiering som
finansieringsform som den tillampas internationellt?

Vidare syftar arbetet till att undersdka om nagon av de former for langivare
att skaffa sig sakerhet som anvands inom projektfinansiering internationellt
mojligtvis stoter pa hinder i svensk ratt. 1 denna del ligger fokus pa att
utreda hur sa kallade step-in rights forhaller sig till 37 § lagen (1915:218)
om avtal och andra rattshandlingar pa formogenhetsrattens omrade
(avtalslagen).

For att faststalla utgangspunkten for min utredning kring om svensk ratt
erbjuder langivarna i projektfinansiering mojlighet att skaffa sig fullgoda
sakerheter for aterbetalning av lan kravs en inledande och Overgripande
redogorelse for vad projektfinansiering egentligen &r och hur dess
grundlaggande struktur ser ut. Vidare behdvs en introduktion till vad sjalva
syftet och malet med sakerhet inom projektfinansiering ar, samt utifran detta
en kort redogorelse for vilka former for sékerhet som anvands
internationellt.

Séledes &r arbetet dven tankt att kunna utgora en introduktion till &mnet
projektfinansiering for den som aldrig tidigare stott pa denna
finansieringsform.



1.4 Metod och material

Nér jag tog mig an detta &mne insdg jag att det i princip inte finns nagon
tillganglig svensk doktrin inom omradet projektfinansiering. Saledes finns
det inte heller ndgon doktrin som redogor for vilka sakerhetsratter som de
facto anvands vid projektfinansiering i Sverige.

I och med att projektfinansiering i princip uteslutande behandlas i utlandsk
doktrin har jag beddomt det l&mpligt att redogora for vad som menas med
projektfinansiering i en separat del. For att uppna det ovan beskrivna syftet
med arbetet har jag delat upp utredningen i tva delar; en del som behandlar
projektfinansiering och en del som behandlar svensk sdkerhetsratt. Dessa
delar sammanlénkas sedan i en avslutande del dar det analyseras om svensk
ratt erbjuder langivarna majlighet att skaffa sig fullgoda sakerheter for
aterbetalning av ett lan.

Projektfinansiering ar verksamhet som har en tydlig internationell
forankring. Betraffande material och utgangspunkter for utredningen i den
del som behandlar projektfinansiering ska det tydliggbras att detta
huvudsakligen, i brist pa svensk doktrin, baseras pa doktrin fran
angloamerikanska rattssystem. Detta har sin grund i att utvecklingen av
projektfinansiering skett utanfor Sverige och att manga exempel kan hittas i
Storbritannien och USA.

Vidare kan ndmnas att manga av de forfattare som behandlar
finansieringsformen, och som &r namnkunniga pa omradet, inte ovantat &r
verksamma inom angloamerikanska réttssystem. Detta utgor ytterligare ett
skal till mitt val att utga fran doktrin fran dessa rattssystem.

Projektfinansiering beskrivs pa ett dvergripande plan och nagon djupgaende
problematisering kring sjalva strukturen av finansieringsformen foretas inte
i detta arbete. Med hansyn till detta har tre standardverk pa omradet valts ut;
Vinters Project finance, Woods Project Finance, Securitisations,
Subordinated Debt och Yescombes Principles of Project Finace. Dessa tre
verk har fatt utgéra grunden for arbetet och har kompletteras med annat
material i de delar utredningen sa kravt.

Utredningen i den del som behandlar svensk sakerhetsratt baseras
huvudsakligen pa en rattsdogmatisk metod, vilket innebar att forfattningar,
forarbeten, praxis och doktrin studerats for att faststalla gallande ratt. Valet
av denna metod baseras pa att olika former av pantratt, sékerhetsoverlatelse
och foretagshypotek har utretts och analyserats i forhallande till varandra.
For att genomfora detta har fordrats ett faststillande av vad gallande ratt
betraffande dessa sakerhetsratter innehaller.

Nar det galler doktrin kan namnas att ett antal standardverk pa kreditrattens
och sakrattens omrade valts ut, daribland Hastads Sakratt avseende l6s
egendom, Lennanders Kredit och sékerhet, Millgvists Sakréttens grunder
och Wabhlins Pantratt.



Avslutningsvis vill jag podngtera det inte helt okomplicerade i att - med
utgangspunkt i angloamerikansk doktrin - redogora for syfte och mal med
sakerhet inom projektfinansiering for att sedan utifran denna redogdrelse
utreda hur svensk ratt svarar mot dessa syften och mal. Ett exempel pa en
svarighet ar hur séa kallade step-in rights, som inte har nagon sjélvklar plats i
det svenska rattssystemet, forhaller sig till det i 37 § avtalslagen reglerade
forbudet mot forverkande av sakerheter.

Att utgdngspunkten har varit engelsksprakig doktrin har ocksa inneburit
svarigheter nar det géller termer. Vissa begrepp som anvands i engelsk
doktrin kan namligen ha en nagot avvikande betydelse i svensk réatt vilket
innebér att en rak Oversattning kan vara missvisande for en svensk jurist.
Andra begrepp har ingen sjélvklar motsvarighet i svensk ratt. Som exempel
kan ndmnas default, non-recourse finance och limited-recourse finance samt
step-in rights.® De begrepp som jag har funnit inte ha nagon sjalvklar
motsvarighet i svensk ratt har darfor inte Gversatts utan har fatt behalla sin
ursprungliga lydelse. For tydlighetens skull har dessa begrepp genomgaende
kursiverats.

1.5 Avgransningar

Betraffande projektfinansiering ligger fokus i utredningen i detta arbete pa
att undersoka sékerhetsaspekterna inom projektfinansiering for att utreda
vilket det Overgripande syftet och malet med anvandande av sakerhet ér.
Dérmed beskrivs forekommande finansiella I6sningar endast mycket
oversiktligt.

Vidare kan ndmnas att projektfinansiering har en mycket omfattande och
komplicerad struktur, vilken varierar beroende pa vilken typ av projekt det
ar som ska finansieras. Ddrmed kan lampliga I6sningar betraffande sékerhet
ocksa variera. Med hansyn till detta arbetes begransade omfattning finns det
inte utrymme att redogora for och analysera alla former av sakerhet som kan
anvandas inom projektfinansiering. Darfor har, utifrdn vad som kan vara
relevant for uppsatsens syfte, endast nagra typer av sakerhetsarrangemang
som anvands inom projektfinansiering valts ut, nd&rmare bestamt direktavtal,
sakerhet i projektholagets aktier och sékerhet i nagra typer av tillgangar som
kan tillhora ett projektbolag.

Som exempel pa viktiga sakerhetsarrangemang som inte behandlas har kan
namnas de sakerhetsarrangemang som baseras pa rent kontraktuella
l6sningar. Sa kallade covenants, det vill saga villkor i kreditavtalet dar
projektbolaget antingen atar sig att vidta en specifik atgard eller underlata
att vidta en specifik atgard, a mycket vanligt forekommande inom

8 Jfr Gorton L., The reception of anglo-american contract practice into Swedish law, s. 20.



projektfinansiering.” Dessa kontraktuella sakerhetsarrangemang kommer —
trots deras vikt — att i begransningssyfte helt uteldmnas i detta arbete.

1.6 Disposition

Arbetets inledande och efterféljande avsnitt (avsnitt 2-3) syftar till att
introducera lasaren till projektfinansiering.

Avsnitt 2 damnar ge l&saren en allmén introduktion till projektfinansiering.
Déarmed innehaller avsnittet en inledande del dar projektfinansiering
definieras och nagra grundlaggande punkter som &r utmarkande for
projektfinansiering aterges. Vidare ges en dvergripande beskrivning av
projektfinansieringens struktur.

I avsnitt 3 ligger fokus pa att beskriva den del av projektfinansiering som ror
langivarnas sakerhet. Avsikten med detta avsnitt ar att ge lasaren en
forstaelse for langivarnas syfte och mal med sdkerhet. Kopplat till detta
beskrivs dven nagra av de metoder som langivarna anvander sig av for att
uppna sitt syfte och mal med sékerhet. Darmed innehaller avsnittet en
beskrivning av direktavtal samt nagra kommentarer kring sakerhet i aktierna
i projektbolaget och sakerhet i projektholagets tillgangar.

Efterféljande avsnitt (avsnitt 4-6) behandlar delar av svensk sékerhetsrétt.

Avsnitt 4 far utgéra grunden for de avslutande avsnitten i detta arbete.
Avsikten ar att ge en allmén och oOversiktlig introduktion till framforallt
relevanta delar av sakratten. Avsnittet innehdller dven en redogorelse for
den uppdelning av egendomsslag som gors i svensk ratt.

Vidare ges i avsnitt 5 en ndrmare beskrivning av pantrétt,
sakerhetsoverlatelse och foretagshypotek for att faststdlla dessa
sakerhetsratters anvandningsomrade.

Avslutningsvis ges i avsnitt 6 en narmare beskrivning av avtalslagens
forbud mot avtal om forverkande av sékerhet.

De olika avsnitten i arbetets utredande och beskrivande del kopplas sedan
samman i en avslutande analys dér nagra slutsatser dras.

% Se t.ex. Yescombe, E.R., Principles of Project Finance, s. 316 ff.
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2 Projektfinansiering

2.1 Inledning

Néagon som aldrig stott pa begreppet projektfinansiering kan naturligt nog
undra vad detta ar for slags finansiering och hur den skiljer sig fran andra
typer av finansiering. For att fa svar pa dessa fragor kommer i foljande
avsnitt att redogoras for nagra punkter som &r utmarkande for
projektfinansiering.  Vidare  presenteras  en redogorelse  for
projektfinansieringens struktur och grundldggande principer samt vilka
aktorer som kan vara inblandade i finansieringen och nagra avtal som i regel
upprattas.

2.2 Vad ar projektfinansiering?

Det finns inte nagon specifik definition av projektfinansiering. Olika
forfattare och experter bidrar med olika definitioner.

Vinter ger foljande svar pa fragan vad projektfinansiering ar:

”*[... ] project finance is financing the development or exploitation of a right,
natural resource or other asset where the bulk of the financing is not to be
provided by any form of share capital and is to be repaid principally out of
revenues produced by the project in question.”*

Esty definierar projektfinansiering enligt foljande:

”Project finance involves the creation of a legally independent project
company financed with nonrecourse debt (and equity from one or more
sponsors) for the purpose of financing a single purpose, industrial asset.”**

Exportradet beskriver projektfinansiering som:

’Finansiering av ett bestamt projekt, dar externa langivare i forsta hand
forlitar sig pa de intaktsstrommar, som det fardiga projektet genererar for
aterbetalning av lanet och dar sékerheterna utgors av de tillgangar som
finns och de varden som skapas i projektet’.*?

Dessa summariska definitioner och beskrivningar racker dock givetvis inte
for att fa en grundlaggande bild av vad projektfinansiering egentligen 4r.
Nedan féljer en, om an kort, nagot utforligare redogorelse for vad
projektfinansiering egentligen &r.

19Vinter, Graham D., Project Finance, s. Xxxi.
11 Esty, Benjamin C., Modern Project Finance, s. 25.
12 Exportrédet, Projektfinansiering [Web].
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Inom projektfinansiering tillhandahaller finansiarer finansiering for
utvecklingen av ett enskilt projekt.”® Sjalva projektet kan till exempel vara
ett olje- eller gasfélt, en kraftstation, en gruva, en bro, en pipeline, eller ett
raffinaderi. Finansieringen bestar i huvudsak av lan, och féljaktligen av en
betydligt mindre del aktiekapital."* Sjalva idén med projektfinansiering ar
att det kassaflode som projektet genererar ska anvdndas och racka for
aterbetalning av l&net.™ Déarmed tar finansiarerna en stor del av risken for
projektets framgang eller misslyckande.* Projektfinansiering &r alltsd en
finansieringsform som anvénds vid stora projekt och som baseras pa att
sjalva lanet ska aterbetalas genom det kassafléde som projektet i framtiden
kommer att generera.!’ Det kan dock i detta sammanhang noteras att
projektfinansiering dven kan anvandas vid relativt sett mindre projekt.*®

Som tidigare namnts ska projektfinansiering sarskiljas fran finansiering av
projekt i allmanhet, vilket kan ske pa manga olika satt. Projektfinansiering
har en sarskild struktur och bygger pa nagra grundlaggande principer som ar
specifika for just denna typ av finansiering.”® For att sarskilja
projektfinansiering fran andra finansieringsformer kan det darfor vara
lampligt att ta fasta pd nagra grundlaggande punkter som &r utméarkande for
projektfinansiering.?

- Finansieringen inom projektfinansiering gar till ett projekt, som
vanligtvis &r ett nytt projekt, snarare &n en etablerad verksamhet.
Projektet drivs av ett projektbolag som &r bade juridiskt och
ekonomiskt fristaende och vars enda verksamhet &r projektet.

- Projektbolaget har en hog andel skulder i forhallande till eget
kapital. Projektbolagets skulder kan tacka upp till mellan 70-90 % av
kostnaderna for projektet.

- Det finns inga eller endast begrédnsade garantier for projektbolagets
skulder fran projektbolagets sa kallade sponsorer. Detta kallas non-
recourse eller limited-recourse finance.

- Langivarna forlitar sig pa det framtida kassaflode som forvantas
genereras av projektet, dels for aterbetalning av lanet och dels for
ranteintakter. Det ar alltsa inte vérdet av projektets tillgangar eller
nagra tidigare finansiella resultat som ligger till grund for ett beslut
att bevilja lan inom projektfinansiering.

¥ Wood, Philip R., Project Finance, Securitisations, Subordinated Debt, s. 3.
¥ Wood, Philip R., Law and Practice of International Finance, s. 210.

5 Gorton, L., Projektfinansiering och syndikerade I&n, s. 23.

'8 Wood, Philip R., Project Finance, Securitisations, Subordinated Debt, s. 3.
7 yescombe, E.R., Principles of Project Finance, s. 1.

'8 Gorton, L., Projektfinansiering och syndikerade I&n, s. 23.

9 yescombe, E.R., Principles of Project Finance, s. 1.

20 Se Yescombe, E.R., Principles of Project Finance, s. 7 f.
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- Den huvudsakliga sakerheten for langivarna ar projektbolagets avtal,
licenser eller rattigheter till naturresurser etc. Projektbolagets sa
kallade physical assets ar troligtvis inte vart tillrackligt mycket for
att tdcka projektbolagets skulder for det fall projektbolaget skulle
séljas efter en default.

- Projektbolaget har en begrénsad livslangd. Denna livslangd baseras
pa faktorer sasom hur lange avtal eller licenser I6per, eller hur
mycket naturresurser av ett visst slag som finns att tillgd. Darfor
maste projektbolagets skuld vara tillfullo betald inom projektets
livslangd.

| detta sammanhang bor dock noteras att det inte finns nagra vattentata skott
mellan projektfinansiering och annan typ av finansiering. Det finns till
exempel verksamheter som har hoga skuldsattningsgrader for att finansiera
sina verksamheter, men dér finansieringen inte sker genom vad man kan
kalla projektfinansiering.?

2.3 Projektfinansieringens struktur

Efter att ha tittat pa nagra grundldggande punkter som ar utmarkande for
projektfinansiering kan det vara lampligt att ndrmare undersoka hur
projektfinansieringens struktur kan se ut. Det kan hér noteras att strukturen
inom projektfinansiering varierar beroende pa vilken industri eller sektor
som finansieringsformen ska anvéndas inom. Varje projekt kraver sin
specifika l16sning och foljaktligen finns det inte nagon standardiserad form
for projektfinansiering.?” Foljande redogdrelse for projektfinansieringens
struktur ar alltsa en mycket 6vergripande och generaliserande beskrivning.
Syftet &ar inte att i detalj aterge nagon exakt framstillning av
projektfinansieringens mycket komplexa struktur.

For att snabbt fa en dverblick dver projektfinansieringens struktur kan det
vara lampligt att borja med att titta pad nagra aktérer som verkar inom
projektfinansiering.

2.3.1 Aktorer

Inom en projektfinansiering verkar ofta manga olika aktorer som alla har
olika funktioner och mal med sitt deltagande i projektet. En av
utmaningarna vid projektfinansiering ar att forsoka forena de olika
aktorernas mal sa att samtliga vinner pa att sjalva projektet fardigstalls och
kan bérja generera intakter.”® Négot forenklat kan man saga att foljande
aktorer verkar inom projektfinansiering, namligen sponsorer, projektbolag,

21 Yescombe, E.R., Principles of Project Finance, s. 12.
22 Yescombe, E.R., Principles of Project Finance, s. 7.
2 Vinter, Graham D., Project Finance, s. 1.
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finansiarer, entreprendrer, operatérer och leverantérer samt i forekommande
fall staten.

2.3.1.1 Projektsponsorer och projektbolag

Initiativtagarna till sjalva projektet bendmns som sponsorer. De &r &gare av
projektet och bor vara bolag som har mojlighet att driva sjalva
verksamheten. Ofta ror det sig om flera bolag.** Fér projektets byggnation
och drift bildas ett projektbolag. Projektbolagets enda funktion och syfte ar
alltsa att bygga och driva sjalva projektet. Projektbolaget bildas ofta i form
av ett sa kallat Special Purpose Vehicle (SPV) eller Special Purpose
Company (SPC). Projektet ar da den enda tillgangen i projektbolaget. Syftet
med att konstruera ett enskilt projektbolag &r att astadkomma
riskspridning.”> Andelarna i projektbolaget &gs i sin tur av projektets
sponsorer. Sponsorerna ingar i regel ett aktiedgaravtal eller ett joint venture
agreement, vari deras réttigheter och skyldigheter som del4gare regleras.?®

Man kan fraga sig varfor initiativtagarna till projektet, det vill séga
projektets sponsorer, later bilda ett projektbolag istallet for att sjalva lana
pengar for att driva projektet. Det finns flera fordelar med att lata sjalva
projektbolaget std som lantagare; det minimerar sponsorernas risktagande,
isolerar projektbolaget fran risken att en sponsor gar i konkurs, underlattar
intjagnande av projekttillgangar, majligheten att ta in nya sponsorer
forbattras och avyttrandet av en sponsor som inte presterar underlattas.”’

Projektsponsorernas mal i ett projekt ar naturligtvis att maximera vinsterna i
projektet.?® Vidare ar de ména om att begrénsa sina ataganden for att stétta
projektbolaget sa mycket som mojligt. De soker alltsd begransa de
finansiella riskerna som &gandet innebdr samtidigt som de vill maximera
den ekonomiska utdelningen som delagarskapet kan generera.?

2.3.1.2 Finansiarer

For projektets finansiering kravs naturligtvis finansidrer. Finansidrerna
utgdrs oftast av internationella kommersiella banker som tillsammans bildar
ett sd kallat syndikat®®. Internationella kommersiella banker har ofta
speciella avdelningar for projektfinansiering, medan nationella banker ofta
inte har mojlighet att tillhandahalla nodvandigt kapital (det ror sig om
valdigt stora summor).*

24 Exportradet, Projektfinansiering [Web].

% Exportradet, Projektfinansiering [Web].

%6 Wood, Philip R., Project Finance, Securitisations, Subordinated Debt, s. 3.

2" Wood, Philip R., Project Finance, Securitisations, Subordinated Debt, s. 9.

%8 Vinter, Graham D., Project Finance, s. 2.

2 Wood, Philip R., Project Finance, Securitisations, Subordinated Debt, s. 11.

%0 | detta begréansade arbete finns inte utrymme att narmare beskriva och férklara vad ett
banksyndikat &r. Den som &r intresserad kan dock se t.ex. Wood, Philip R., Law and
Practice of International Finance, s. 93 ff.

31 Wood, Philip R., Project Finance, Securitisations, Subordinated Debt, s. 3, 47.
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Syndikerade lan &r dock inte det enda sétt genom vilket finansieringen sker
inom projektfinansiering. Finansieringen kan till exempel ske genom
utfardande av obligationer®®. Vidare kan finansiering tillhandahéllas av
investmentinstitutioner, eller komma ifran saljare av tillgangar till projektet.
Det forekommer dessutom att av multilaterala institutioner sasom
Varldsbanken, the Asian Development Bank och the European Bank for
Reconstruction and Development tillhandahé&ller finansiering.*

Med hansyn till avgransningar i denna uppsats kommer héadanefter
utgangspunkten vara att finansiarerna utgors av langivande banker och att
finansieringen darmed sker genom syndikerade lan.

De langivande bankerna bistar med stérsta delen av projektets finansiering
och har i regel endast ratt till aterbetalning av lanet, dartill upplupen réanta
och eventuella avgifter. De kommer saledes inte fa nagon utdelning baserat
pa projektbolagets vinster. Detta gor att langivarna i regel ar tamligen
obendgna att ta nagra stora risker inom finansieringen; det finns inget att
vinna pa att ta risker for att maximera vinsten for projektbolaget sa lange de
far tackning for sin fordran pa projektbolaget. Med denna utgangspunkt kan
man sammanfatta langivarnas mal inom projektfinansiering enligt foljande.
Langivarna amnar gora vinster genom att fa till stand for dem formanliga
kreditavtal. Vidare tar de ut avgifter for att arrangera finansieringen.**
Langivarnas huvudsakliga mal ar att sakerstalla att lanet aterbetalas och att
sd manga risker som majligt bars av andra aktorer, vilka till exempel kan
vara entreprendrer, operatorer eller leverantorer.®

2.3.1.3 Entreprendrer, operatdrer och leverantdrer

I regel tecknar projektbolaget ett avtal med en eller flera entreprendrer for
uppforande av projektanlaggningen eller dylikt. Ofta ar det entreprenéren
som ansvarar for att projektanlaggningen ska vara fardigstélld vid en viss
tidpunkt och till ett visst pris, och langivarna kan i vissa fall begéra en sa
kallad completion guarantee.®® En completion guarantee kan ticka the
completion risk, det vill sdga risken att projektet inte fardigstélls i tid (eller
Over huvud taget). Om inte projektet fardigstalls inom utsatt tid kommer
namligen rantorna pa lanen att stiga och dessa rantekostnader kanske inte
kommer att kunna tackas av de intédkter som projektet, nar det ar fardigt,
genererar. Denna risk &r langivarna obenéagna att ta och da kan en l6sning
vara att féra dver den risken pa en entreprenér.*’

%2 Den engelska termen for en obligation &r bond. Bond 4r ett slags bevis (eller certifikat)
som utfardas av en langtagare som ett kvitto for ett 1an pd mer 4n tolv manader. Av beviset
framgér géllande fixerad ranta och datum for aterbetalning. Se Valdez, Stephen och
Molyneux, Philip, An Introduction to Global Financial Markets, s. 7 och 480.

¥ Wood, Philip R., Project Finance, Securitisations, Subordinated Debt, s. 47, 79.

* Vinter, Graham, Project Finance, s. 4 f.

% Wood, Philip R., Project Finance, Securitisations, Subordinated Debt, s. 11.

% Exportradet, Projektfinansiering [Web].

%" Wood, Philip R., Project Finance, Securitisations, Subordinated Debt, s. 6.
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Vidare ingas ofta avtal med operatérer och leverantdrer som alla bidrar till
projektets uppbyggnad och drift.*®

2.3.1.4 Staten —regering och myndigheter

| forekommande fall ar dven staten inblandad i projektet. Staten ar till
exempel inblandad da projektet handlar om finansiering av infrastruktur
eller andra allméannyttiga projekt.*® Det forekommer &ven att projekt kraver
s& kallad koncession®® eller licenser fran regeringen eller ndgon myndighet.
| dylika fall ar det viktigt att alla dessa tillstand ar pa plats for att projektet
ska kunna genomféras och finansieras.*!

Stora infrastrukturprojekt och liknande har traditionellt sett finansierats med
offentliga medel och i statlig regi. Denna tradition har dock i viss man
overgivits da stater i en del lander har inlett samarbete med privata aktorer
och finansiarer. Det handlar da om privat medfinansiering av offentliga
investeringar.*? Det faktum att stater anvander sig av privat medfinansiering
av offentliga investeringar kan antas bland annat ha att géra med att stater
ibland inte har tillrdckliga resurser for att finansiera dylika projekt. Vidare
kan ett privat deltagande i publika infrastrukturprojekt innebéra att man far
tillgdng till bland annat privat expertis och managementerfarenhet.*
Konceptet med privat medfinansiering av offentliga investeringar kallas
Public Private Partnerships (PPP) och introducerades under 1990-talet i
Storbritannien.** PPP bygger pa att privata aktorer levererar en
helhetslosning med drift och underhall genom ett projektbolag som &r privat
finansierat. Detta sker under en bestamd tid och darefter Gvergar
aganderatten till staten. Under projektets loptid erhaller projektbolaget
ersattning fran staten. Ersattningen baseras pa anvandningen av objektet och
dess beskaffenhet.” Ett svenskt exempel som kan ndmnas i detta
sammanhang ar Arlandabanan som utgor ett storre infrastrukturprojekt dar
finansieringen i partnerskap mellan det offentliga och den privata sektorn.*

Betraffande aganderattsforhallandena mellan det publika och det privata,
speciellt gallande storre infrastrukturprojekt, forekommer olika modeller
och losningar. | vissa fall &ger projektbolaget verksamheten under
koncessionsperioden och darefter dvergar dganderatten till vardlandet eller
den myndighet som utfardat koncessionen. Denna modell kallas for build-
operate-transfer (BOT) eller build-own-operate-transfer (BOOT).*” BOT

# Se t.ex. Yescombe, E.R., Principles of Project Finance, s. 8.

% Jfr Yescombe, E.R., Principles of Project Finance, s. 8.

0 Koncession &r ett av myndighet meddelat tillstand till viss naringsverksamhet (t.ex.
jarnvagskoncession), se Bergstrom, S. m.fl., Juridikens termer I, ”koncession”, s. 115.
! Exportradet, Projektfinansiering [Web].

“2 Exportradet, Projektfinansiering [Web].

*% Inadomi, H.M., Independent Power Projects in Developing Countries, s. 40.

* Se Ds 2000:65 s. 31 ff.

*® Exportradet, Projektfinansiering [Web].

% Se Ds 2000:65, s. 19 f, 38 ff.

" Exportrédet, Projektfinansiering [Web].
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utvecklades i Turkiet under 1980-talet for att attrahera privata finansiarer att
delta i publika infrastrukturprojekt.*® I andra fall 6vergar dganderatten redan
efter byggnadsperiodens slut till vardlandet eller myndigheten.
Projektbolaget har dock fortfarande ratten till kassaflodet under hela
koncessionsperioden. Denna modell kallas build-transfer-operate (BTO).*°

Staters attityd till ett projekt kan antas vara styrd av deras uppfattning om
vad som ligger i samhallets intresse. Deras mal &r i regel att fa ett projekt
fardigstallt sa snabbt som majligt. 1 BOT- eller BOOT-projekt vill stater i
regel fora projektet tillbaka till publikt d&gande sa snart som mojligt efter det
att de privata aktorerna fatt en acceptabel avkastning pa sin investering. En
av anledningarna till att PPP anvands &r att stater vill reducera eller helt
enkelt undanrdja behovet av att anvanda offentliga medel for att bygga och
driva olika stora projekt. Avslutningsvis kan noteras att anvandandet av PPP
mojliggor ett overforande av risker fran den offentliga sektorn till den
privata sektorn.*

2.3.2 Finansieringen

De langivande bankerna ingar som ovan namnts ett kreditavtal med
projektbolaget om finansieringen av projektet. For forstaelsen av
projektfinansiering ar det viktigt att notera att detta Ian i princip inte stéttas
av nagra garantier fran  sponsorerna.  Finansieringen  inom
projektfinansiering vilar alltsa typiskt sett pa sa kallad non-recourse finance
eller limited-recourse finance. Non-recourse finance®! innebar att Ianet inte
garanteras av projektets sponsorer medan limited-recourse finance®” innebar
att lanet stdttas av begransade garantier fran projektets sponsorer.*®

Som ndmndes i inledningen av detta arbete Klassificeras inte
Oresundsbrosprojektet som en ren projektfinansiering. Detta beror pa att
projektet inte vilade pa non-recourse- eller limited-recourse finance. |
Oresundsbrosprojektet stéttades namligen lanet av statliga lanegarantier,
vilka innebar att langivaren kunde vanda sig till garantisten for det fall
lantagaren inte kunde uppfylla sina betalningsataganden.

| regel &r sponsorernas enda finansiella skyldighet att bidra med
aktiekapital. | féorkommande fall kan dock begrénsade garantier erbjudas av
sponsorerna, detta i fall da det inom projektfinansieringen finns risker som
inte dr acceptabla for langivarna. Som exempel kan namnas att sponsorerna
kan alaggas att tillskjuta en viss mangd aktiekapital for att mota specifika

*8 Inadomi, H.M., Independent Power Projects in Developing Countries, s. 40.

* Exportradet, Projektfinansiering [Web].

% Vinter, Graham D., Project finance, s. 1 f.

51 Se Yescombe, E.R., Principles of Project Finance, s. 338.

52 Se Yescombe, E.R., Principles of Project Finance, s. 337.

>3 Yescombe, E.R., Principles of Project Finance, s. 180.

> Se Gorton, L., Nagra juridiska spérsmél i anslutning till Oresundsprojektet, s. 90 f., 99.
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kassaflédeskrav.> Langivarnas begransade mojlighet att véanda sig till
sponsorerna gor att de ar beroende av att det projekt som finansieras sa
smaningom ska bérja generera intakter.*®

Den huvudsakliga principen bakom non-recourse- eller limited-recourse
finance ar alltsd att langivarna endast ar berattigade till vissa av lantagarens
tillgangar for aterbetalning av lanet eller lanen och dartill upplupen rénta.
Med denna typ av finansiella avtal ar det av storsta vikt for langivarna att de
har sdkerhet i lantagarens tillgangar eftersom de endast ar beréattigade till
dessa tillgangar for aterbetalning av lanet. Om langivarna inte har sékerhet i
dessa tillgangar skulle langivarens dvriga borgenarer kunna gora ansprak pa
tillgangarna. Detta skulle naturligtvis vara forodande for langivarna och
korrumpera hela finansieringssituationen. Avslutningsvis kan noteras att
non-recourse- eller limited-resourse-koncepten kan anvéndas daven inom
annan finansiering och allts3 inte bara inom projektfinansiering.>’

Sékerheten for lanet utgors av projektbolagets olika tillgangar och alltsa inte
av nagra externa sékerheter eller garantier. Aterstoden av den finansiering
som behdvs tillhandahalls av sponsorerna. Tanken &r att bankerna sedan ska
fa betalt utifran de intakter som projektet genererar efter det att det har
fardigstallts.™®

Sammanfattningsvis kan sagas att medlen inom projektfinansiering
tillhandahalls dels av projektsponsorerna i form av aktiekapital (eget
kapital) och dels av finansidrer i form av lan (skulder). Som ovan namnts &r
andelen skulder i projektbolaget ofta vasentligt storre an andelen tillgangar.
Néar projektet star fardigt ar det i forsta hand finansiarerna som har tillgang
till det kassaflode som genereras av projektet. Sponsorerna far endast
utdelning i den man projektet blir Ig/ckosamt och kan generera intdkter som
overstiger projektbolagets skulder.’

2.3.3 Auvtal for projektets konstruktion och drift
(projektavtal)

For att sjalva projektet ska kunna genomfdéras behdvs naturligtvis
entreprendrer, operatorer, leverantérer och sa vidare. Projektbolaget ingar
darmed till exempel byggavtal, drift- och underhallsavtal och leveransavtal
med utomstdende foretag. | detta arbete kommer namnda avtal for
enkelhetens skull genomgaende att kallas “projektavtal”. Dessa avtal som
ingas av projektbolaget fyller den naturliga funktionen att de bidrar till
projektets genomférande. Inom projektfinansiering fyller de dock ytterligare
en viktig funktion. Avtalen bidrar med stdd till sjalva projektfinansieringen.
Med detta menas att de bidrar med en Overféring av risker fran

% Yescombe, E.R., Principles of Project Finance, s. 180.

% Sorge, M., The nature of credit risk in project finance, BIS Quarterly Review, s. 92.
%" Vinter, Graham D., Project finance, s. 111.

> Wood, Philip R., Project Finance, Securitisations, Subordinated Debt, s. 3 f.

> Yescombe, E.R., Principles of Project Finance, s. 8.
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projektbolaget  till  avtalsparterna  (entreprendrerna,  operatdrerna,
leverantorerna och sa vidare). Vidare utgor avtalen ofta en del av det
sakerhetspaket som finansiarerna vilar pa (se vidare under avsnitt 3.4.1 som
behandlar direktavtal).®

2.4 Sammanfattning

Fragan vad projektfinansiering &r maste besvaras genom att plocka fram
nagra karnpunkter som gor att projektfinansiering kan sarskiljas fran andra
finansieringsformer. Inledningsvis kan konstateras att projektfinansiering
anvands vid finansiering av stora och kapitalkravande projekt, sasom
infrastruktur- eller energiprojekt. Det som ar utmérkande och sarskiljande
for projektfinansiering ar att finansieringen gar till en nyetablerad
verksamhet som i regel i princip saknar reella tillgangar. Man lanar alltsa ut
pengar till en verksamhet som inte har nagra i sammanhanget namnvarda
tillgangar. Projektet maste darmed byggas upp och séttas i drift for att det
ska kunna generera de intakter som kravs for att lanet ska kunna aterbetalas.
Vid beslut om att bevilja lan maste alltsd finansiarerna gora en
prognostiserande vérdering av projektbolaget och sjélva projektet, och till
stor del forlita sig pa det framtida kassaflode som projektet kan tankas
generera. Detta innebér att finansidrerna utsétts for en stor finansiell risk, en
risk de naturligtvis soker minimera bland annat genom att, med hjalp av
avtal, Overfora risker till andra aktérer som verkar inom
projektfinansieringen.

Betréffande projektfinansieringens grundlaggande struktur har ett antal
aktorer lyfts fram. Initiativtagarna till projektet kallas sponsorer.
Sponsorerna bildar ett juridiskt och ekonomiskt avskilt projektbolag vars
enda funktion och syfte &r att bygga och driva sjélva projektet. Finansidrerna
utgdrs ofta av internationella kommersiella banker vilka i forekommande
fall bildar syndikat. Entreprendrer, leverantorer och operatorer behdvs for
projektets uppbyggnad och drift. Aven stater kan vara inblandade, till
exempel da det handlar om finansiering av storre allmannyttiga projekt. Alla
dessa olika aktorer har olika syfte och mal med sitt deltagande i projektet.
En av utmaningarna inom projektfinansiering ar darmed att forena alla dessa
mal och se till att alla aktorer vinner pa att projektet fardigstalls sa att det
kan borja generera intakter.

Sjalva finansieringen bygger antingen pa sa kallad non-recourse finance
eller limited-recourse finance. Detta innebar att langivarna i praktiken inte
har tillgang till ndgon extern sakerhet och saledes & mana om att stifta
sakerhet i projektbolagets tillgangar.

% Yescombe, E.R., Principles of Project Finance, s. 8 f.
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3 Sakerhet inom
projektfinansiering

3.1 Inledning

Som utgangspunkt galler att alla kreditgivare har ett intresse av att gora en
kreditvardering av en kredittagare. Ett grundldggande intresse for en
kreditgivare ar dels att fa lanet aterbetalat, inklusive ranta, och dels att fa
tackning for overenskomna avgifter. FOr att minska sin exponering mot
risken att kredittagaren inte kommer att kunna betala tillbaka lanet kommer
kreditgivaren i regel att begéara olika slags sdkerheter for lanet. Dessa
sékerheter tjanar bland annat det enkla syftet att de ska motverka de effekter
som kan uppsta vid en l&ntagares betalningsoférméga.®

Utgangspunkten for langivarna inom projektfinansiering ar speciell.
Eftersom projektbolaget i regel ar nybildat finns inga tidigare ekonomiska
resultat att forlita sig pa. Vidare ager projektbolaget inte tillgangar som
narmelsevis motsvarar lanefordran. Dessutom stéttas lanet i princip inte av
nagra garantier fran sponsorerna. Langivarna maste saledes forlita sig pa att
projektet i framtiden kommer att kunna generera ett kassafléde som kan
anvandas for aterbetalning av lanet och dartill upplupen ranta. Detta innebéar
att langivarna inom projektfinansiering tar véldigt stora risker. Dessa risker
kan pa olika sétt minimeras. Langivarna kan till exempel stalla krav pa att
sponsorerna staller olika typer av begrénsade garantier. Som exempel kan
namnas att langivarna kan krava att sponsorerna tillskjuter en viss mangd
aktiekapital. Vidare kan de krava att sponsorerna gar med pa att tillskjuta
ytterligare aktiekapital for att tacka eventuella kostnadsoverskridanden.®
Langivarna kan &aven skaffa sig sakerhet i de tillgangar som finns
tillgdngliga inom projektet.

Mot denna bakgrund féljer i denna del en redogorelse for langivarnas
utgangspunkt vid projektfinansiering samt en genomgang av sdkerhetens
syfte och mal inom projektfinansiering. Avslutningsvis ska nagra former for
sékerhet som anvands inom projektfinansiering redovisas, ndrmare bestamt
direktavtal, sdkerhet i aktierna i projektavtalet och sékerhet i projektbolagets
olika typer av tillgangar.

®! Gorton, L., Projektfinansiering och syndikerade I&n, s. 28 f.
%2 Se vidare Yescombe, E.R., Principles of Project Finance, s. 180.
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3.2 Kreditvardering —risker och
bankability

Med tanke pa att projektfinansiering vilar pa sa kallad non-recourse finance
eller limited-recourse finance har langivarna inga, eller endast begransade,
garantier fran sponsorerna att falla tillbaka pa. Langivarna far helt enkelt
halla sig till det kassaflode som genereras av projektet.”® Vidare har
langivarna, till skillnad fran vid vanlig kreditgivning, inga tidigare
ekonomiska resultat att l4gga till grund for en kreditvéardering och ett beslut
att bevilja lan. Langivarna vill dock naturligtvis kunna kanna sig trygga med
att de far lanet aterbetalt, speciellt med tanke pa den hoga skuldséttningsniva
som vilar i en projektfinansiering. Detta innebar att langivarna behdver
kunna dvertygas om att projektet kommer att kunna fardigstallas inom utsatt
tid och med den budget som &r satt (budgeten bor dven kunna técka
eventuella problem som kan uppstd under projektets uppbyggnadsfas).
Vidare bor det kunna antas att projektet tekniskt kan fungera som avsett.
Dessutom ar det av storsta vikt att det gar att forutse ett tillrackligt stort
kassaflode for slutlig terbetalning av 1&net.®* Den kreditvéardering som gors
vid projektfinansiering maste darmed ga ut pa en grundlig genomlysning
och helhetsheddmning av projektet.®®

For att kunna géra en grundlig genomlysning och helhetsbedémning av
projektet kravs en sa kallad due-diligence. | en sadan due-diligence
utvarderar langivarna projektbolagets avtal i den man dessa kan bidra med
information angaende exempelvis konstruktions- och driftskostnader.
Déarmed kan langivarna utvardera vilka risker som vilar i projektet. Vidare
vill langivarna i regel se till att riskerna fordelas mellan projektbolaget och
dess avtalsparter. En due-diligence ar ofta en langsam och frustrerande
process for projektets utvecklare. Langivarna blandar sig ofta, direkt eller
indirekt, i forhandlingarna mellan projektbolaget och 6vriga aktorer.®

Betraffande bankers attityd till risker kan som utgangspunkt konstateras att
bankers kreditkommittéer ogillar dverraskningar och dnskar forutségbarhet.
Generellt géller att banker inte kommer att acceptera risker som varken kan
beddmas eller analyseras.®’

Som ovan namnts star ofta langivarna for storsta delen av finansieringen
inom projektfinansiering. Detta innebar enligt Wood att langivarna i
praktiken betalar for projektet. Med hansyn till detta vill langivarna se till att
de kommersiella riskerna inom projektet minimeras.®® Med andra ord
kommer langivarna, innan de beslutar sig for att bevilja projektbolaget lan,
att forsékra sig om att projektet har en struktur som gor att det ar bankable.

%% Gorton, L., Projektfinansiering och syndikerade I&n, s. 31.

% Yescombe, E.R., Principles of Project Finance, s. 13

% Gorton, L., Projektfinansiering och syndikerade I&n, s. 31.

% Yescombe, E.R., Principles of Project Finance, s. 13 f.

®” Vinter, Graham D., Project finance, s. 85.

% Wood, Philip R., Project Finance, Securitisations, Subordinated Debt, s. 12.
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Som uttryckt av Vinter, ’Bankability is an art, not a science.”. Med det
menar han att konceptet bankability &r véldigt flytande och att det snabbt
andras i takt med att marknadspraxis och stdmningen foréndras. Konceptet
kan vara specifikt for ett visst projekt; vad som utgor acceptabla risker i ett
projekt kan vara oacceptabla i andra.®® Summariskt kan man siga att
bankability innebar att projektavtalen maste vara acceptabla for bankerna
for att de ska vara villiga att finansiera projektet. "

3.3 Sakerhetens syfte och mal

Vid ett traditionellt kreditavtal ar syftet med en sakerhet ofta att den tillgang
som stélls som sékerhet for ett 1an ska kunna tas i ansprak av langivaren for
det fall lantagaren inte kan uppfylla ndgon av sina forpliktelser i forhallande
till langivaren. Langivaren kan till exempel realisera tillgdngen och
darigenom fa tackning for sin fordran. Vinter kallar detta for sakerhetens
"aggressiva” natur och sakerheten fyller ett offensivt syfte.”*

Det finns ett antal forutsattningar for att en realisering i praktiken ska kunna
uppfylla sitt syfte, det vill sdga tdcka bristande betalning. For det forsta
kravs det att den tillgdng som stallts som sakerhet & omséattningsbar pa en
marknad. For det andra krévs det att tillgangen har ett relativt faststallbart
varde. For det tredje bor langivaren vara fri att anvanda sig av
realiseringsratten, utan att behdva ett godk&nnande av en tredje part. Inom
projektfinansiering foreligger dock ofta inte namnda forutséttningar. Ofta ar
namligen marknaden for de tillgdngar som ingar i ett projekt tamligen
begransad. Vidare kan det vara svart att tillskriva ett projekt ett varde,
speciellt om projektet ar halvfardigt. Dessutom krdavs ofta samtycken for
realiseringsatgarder.’

Alltsa ar problemet med sakerhet vid projektfinansiering att det normalt &r
svart att tillgripa vanliga sakerhetsmetoder — till exempel pantrealisation
eller utmatning av tillgdngar — eftersom projekttillgdngarna (sasom
pipelines, kablar och sa vidare) kan vara svara att sélja p& marknaden.’®

Vid projektfinansiering &r langivarna medvetna om att de inte kommer att fa
tackning for sin fordran genom att enbart salja projektbolagets tillgangar.
Utan, sasom tidigare namnts, ar det viktiga for langivarna att projektet
fardigstalls sa att de kan fa lanet aterbetalt utifran det kassafléde som
projektet kommer att generera nar projektet r fardigstallt.”*

Aven om det forhaller sig pa detta satt fyller sakerheter nagra mycket
viktiga funktioner inom projektfinansiering. Enligt Wood &r det

% Vinter, Graham D., Project finance, s. 85.

®Wood, Philip R., Project Finance, Securitisations, Subordinated Debt, s. 12.
™ Vinter, Graham D., Project finance, s. 149.

"2 Vinter, Graham D., Project finance, s. 149.

" Wood, Philip R., Project Finance, Securitisations, Subordinated Debt, s. 83.
™ Yescombe, E.R., Principles of Project Finance, s. 308.
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huvudsakliga malet med sékerhet inom projektfinansiering att fa foretrade
framfor oprioriterade borgenérer. Sékerheten inom projektfinansiering utgor
alltsa ett skydd mot dvriga borgenarer. Vidare kan sakerheten utgora ett stt
att fa kontroll 6ver projektet vid bristande betalningsformaga eller annan
forsummelse fran projektbolagets sida.”

3.3.1 Foretrade framfor andra borgenéarer

Ett hogst relevant skal att anvanda sig av sdkerheter inom
projektfinansiering ar att sakerheter kan ha sa kallat defensivt syfte. Med det
menas att om en borgenar har sékerhet i en tillgang rankas denne hogre &n
ovriga borgenarer som inte har sikerhet i nagon tillgang. Det defensiva
ligger i att detta innebar att 6vriga borgenarers mojlighet att interferera
mellan galdenaren och borgenaren med sikerhet begransas.’

Tanken bakom det defensiva syftet med sédkerheter ar att osakrade
borgenarer skulle ha lite att vinna pa att vidta atgarder gentemot géldenaren
(atgarder inom svensk ratt skulle till exempel kunna vara att begéra
utmatning). Om osékrade borgenarer andock skulle vidta dylika atgarder
skulle borgenaren med sakerhet vara isolerad fran atgérdernas effekt.’’

Sakerheten inom projektfinansiering ar primart defensiv. Detta beror
framfor allt pa att vanliga realiseringsatgarder ofta ar tamligen orealistiska.
Som ovan namnts ar marknaden for de tillgdngar som kan inga i ett projekt
ofta begransad. Darmed kan tillgangarna vara svara att omsatta. Det ar inte
svart att forestalla sig problematiken kring att forsoka genomféra en
forsaljning av till exempel en pipeline. Darmed faller i viss man det
offensiva syftet bort och kvar blir det defensiva. Genom sékerhetens
defensiva funktion kan langivarna hindra att nagon annan borgenar soker
”angr7i8pa" en tillgang som é&r vital for projektet, dess fardigstallande och
drift.

3.3.2 Fa kontroll 6ver projektbolaget

En majlighet for en langivare som innehar ett objekt som sékerhet &r att
overta sakerhetsobjektet istdllet for att bara sélja det. Det finns alltsa enligt
Vinter dven ett managementsyfte med en sékerhet, det vill sdga ett syfte att
bereda langivaren mojlighet att ta Gver kontrollen Gver ledningen av
verksamheten (managementkontroll).” Wood noterar dock att det inom
manga rattssystem inte ar tillatet for en sakerhetsinnehavare att tillagna sig

> Wood, Philip R., Project Finance, Securitisations, Subordinated Debt, s. 83.

"® Vinter, Graham D., Project finance, s. 149 f och Wood, Philip R., Project Finance,
Securitisations, Subordinated Debt, s. 83.

" Vinter, Graham D., Project finance, s. 150.

" Wood, Philip R., Project Finance, Securitisations, Subordinated Debt, s. 83.

" Vinter, Graham D., Project finance, s. 149 f.
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sakerheten for att fa tackning for sin fordran. |Istillet maste
sakerhetsinnehavaren salja det objekt som utgér sjalva sakerheten.®

Full kontroll 6ver ledningen av verksamheten &r endast maojligt da det tillats
att langivarna utser en sd kallad receiver.®" Inom till exempel engelsk ratt
har det lange varit tillatet for langivare att utse en receiver som kan forvalta
ett foretags verksamhet och tillgangar. Receivern kan driva verksamheten
med syfte att aterbetala den summa som aterstar av lanet. Alla rattssystem
tillater dock inte en borgenér att driva en galdenars verksamhet. Darmed &r
managementkontroll lattare att uppnd i vissa rattssystem &n i andra.
Systemet med en receiver finns huvudsakligen i rattssystem som &r baserade
pd engelsk ratt.? Den logiska funktionen i denna vilken man kan kalla
universal security” ar att den kan tdcka alla nuvarande och framtida
tillgangar samt sdkra alla nuvarande och framtida skulder. Kontrollen
innebar att om nagonting gar fel i projektet sa ar det i teorin inte nodvandigt
att stoppa projektets drift under tiden da projektbolaget ar i default.
Langivarnas mojlighet att skaffa sig universal security kan motiveras med
att alla tillgangar i regel behovs for projektets fortsatta drift. Vidare star
langivarna for nastan all finansiering bakom projektet. De medel som
anvands for finansieringen &r insattarnas pengar. Séledes kan man
argumentera for det etiska i att langivarna har rétt till hela projektet om de
inte far lanet terbetalt.®®

Inom projektfinansiering kan man alltsa séga att ett av de grundlaggande
syftena med sakerhet, utifran bankernas perspektiv, ar att bereda langivarna
mojlighet att ta Over kontrollen Gver projektbolaget. Detta kan uppnas
genom ett sa kallat direktavtal och genom att skaffa sig sékerhet i aktierna i
projektbolaget.

3.4 Former for sakerhet

3.4.1 Direktavtal och step-in rights

Direktavtal ar avtal som kan ingds mellan (1) projektbolaget, (2) de
langivande bankerna som finansierar projektet och (3) parterna till
projektets betydelsefulla underliggande projektavtal (till exempel
konsessionsavtalet, det huvudsakliga konstruktionsavtalet, verksamhets- och
underhallsavtal samt langsiktiga tillforsels- och saljavtal). Det huvudsakliga
syftet med direktavtal &r att bereda langivarna mojlighet att ga in och
kontrollera projektet genom att fa kontroll 6ver projektbolaget, for det fall
projektbolaget skulle hamna i default.® Vad direktavtalen gér ar att de s& att

8 Wood, Philip R., Project Finance, Securitisations, Subordinated Debt, s. 10.

8 Wood, Philip R., Project Finance, Securitisations, Subordinated Debt, s. 83.

8 Vinter, Graham D., Project finance, s. 150.

8 Wood, Philip R., Project Finance, Securitisations, Subordinated Debt, s. 83.

8 Betraffande hur l&ngivare, med tillampning av svensk ratt, kan skaffa sig sakerhet i aktier
se avsnitt 5.2.3.1.

8 Vinter, Graham D., Project finance, s. 159 f.
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séga fryser mojligheten som en avtalspart till projektbolaget har att hava
projektavtalen. Havningsmojligheten skulle projektbolagets avtalspart,
enligt projektavtalet, normalt sett annars ha vid projektbolagets default.
Dérmed ar direktavtalen mycket viktiga inom projektfinansiering eftersom
de s& att saga skyddar langivarna fran att viktiga projektavtal havs.®® Om
projektavtalen skulle sédgas upp skulle projektet inte kunna fardigstallas eller
drivas och projektbolaget skulle diarmed st& utan ndgon verksamhet.®’
Sammantaget kan man alltsd saga att direktavtalen fyller en defensiv
funktion i och med att direktavtalet skyddar langivarna mot en plétslig
havning av ett projektavtal, samtidigt som det mojliggor for langivarna att fa
kontroll over projektbolagets rattigheter enligt projektavtalet (sa kallad
managementkontroll).®

Direktavtalen ar alltsa kopplade till de avtal som projektbolaget ingatt med
till exempel entreprendrer, operatorer, regeringar och sa vidare, det vill séga
projektavtalen. De utgor i regel annex till projektavtalen.®® Darmed ser
behovet av direktavtal olika ut, beroende pa hur de avtal som projektbolaget
ingatt ser ut. Med hansyn till direktavtalens syfte grundas behovet av dem
aven pa hur langivarnas ovriga sakerhet ser ut, och i vilken man den 6vriga
sakerheten erbjuder langivarna sa kallad managementkontroll. Noterbart ar
att direktavtalen ofta foregas av tunga forhandlingar, detta eftersom de drar
in tredje part i projektfinansieringen. En part som genom avtal med
projektbolaget atagit sig att pa langsiktig basis till exempel leverera kol till
projektet kanske inte garna tillmotesgar en forfragan om att denne ska
avsaga sig sin ratt till uppsagning av leveransavtalet da en sadan
uppsagningsratt normalt skulle foreligga.*

Direktavtalen kan se olika ut och utformas efter syfte och behov.®* Nedan
foljer en redogorelse for olika punkter som kan regleras i ett direktavtal.
Denna redogodrelse syftar dock inte till att vara heltdckande utan &mnar
endast fora fram vad som kan vara relevant for att forsta direktavtalets syfte
och funktion.

- Rattigheter enligt projektavtalet erkanns som sékerhet
| direktavtalet erk@nner projektbolagets avtalspart i projektavtalet att
projektbolagets rattigheter enligt projektavtalet upplats som sakerhet till
langivarna.*® | direktavtalen bekraftas alltsa langivarnas intresse av sakerhet
i projektavtalet.”

- Betalning till specifika sékrade bankkonton

8 Gorton, L., Projektfinansiering och syndikerade Ian, s. 44.

8 Wood, Philip R., Project Finance, Securitisations, Subordinated Debt, s. 90.
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Av direktavtalet kan framga att for det fall projektbolagets avtalsparter gor
betalningar till projektbolaget sa ska dessa betalningar ske till specifika
bankkonton, bankkonton vilka langivarna har sakerhet i. Detta torde dock
inte regleras i alla direktavtal.**

- Andringar och notifiering

Vidare framgar att projektbolagets avtalspart i det projektavtal som ar knutet
till direktavtalet gar med pa att inte géra nagra andringar i projektavtalet
utan langivarnas samtycke. Langivarna ska darutéver notifieras om
projektbolaget hamnar i default i en avtalsrelation. Langivarna har da ratt att
delta i en eventuell diskussion med anledning av projektbolagets
svarigheter.®

- Suspension-perioder eller cure-perioder

Projektholagets avtalspart i projektavtalet atar sig att inte hava projektavtalet
eller avbryta sina ataganden enligt avtalet utan att forst skriftligen ha
notifierat langivarna (da langivarna bestar av ett banksyndikat torde
agentbanken vara den som notifieras). Langivarna ska da i regel informeras
om vilka omstandigheter det ar som givit upphov till avtalspartens réatt att
hava avtalet eller avbryta sina ataganden. Vidare ska langivarna informeras
om vilka skyldigheter enligt projektavtalet som projektbolaget inte fullfoljt.
Projektbolagets avtalspart i projektavtalets ratt att hdva avtalet kommer att
suspenderas under en period efter det att langivarna notifierats om
projektbolagets forsummelser. Beroende pa vilken typ av forsummelse det
handlar om kan det réra sig om en period pa mellan tva veckor och sex
manader. Denna period kan till exempel kallas suspension-period eller cure-
period. Yescombe beskriver cure-perioden som en period dar langivarna far
extra tid pa sig att vidta atgarder och avhjalpa projektbolagets forsummelser.
Samtidigt ar projektbolagets avtalspart skyldig att fortsatta att uppfylla sina
kontraktsenliga skyldigheter, sd lange betalningar (till exempel for
drivmedelsleveranser) sker enligt éverenskommelse.®

- Step-in rights

En viktig punkt som regleras i direktavtalen ar sa kallade step-in rights.
Step-in rights innebar att langivarna har ratt till en sa kallad step-in for det
fall projektbolaget hamnat i default och alltsd inte kan uppfylla sina
skyldigheter enligt det till direktavtalet kopplade projektavtalet. En step-in
gar ut pa att langivarna sa att saga trader in i ett projektavtal och darmed
intar projektbolagets position i projektavtalet. Vidare garanterar i regel

% Se t.ex. Yescombe, E.R., Principles of Project Finance, s. 133, jfr Wood, Philip R.,
Project Finance, Securitisations, Subordinated Debt, s. 91 ff.

% Yescombe, E.R., Principles of Project Finance, s. 133, jfr Wood, Philip R., Project
Finance, Securitisations, Subordinated Debt, s. 92.

% Wood, Philip R., Project Finance, Securitisations, Subordinated Debt, s. 92, Yescombe,
E.R, Principles of Project Finance, s. 133 f.
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langivarna projektbolagets skyldigheter enligt projektavtalet.®” Denna step-
in maste ske inom cure-perioden eller suspension perioden. Det kan &ven
noteras att en step-in inte forlanger cure-perioden eller suspension
perioden.®

Om inte langivarna sjélva vill gora en step-in och ta ansvar for projektet har
de i regel mojlighet att utse nagon annan att gora det. Av direktavtalen kan
det saledes framga att ett antal alternativa subjekt kan gora en step-in.*
Lé&ngivarna kan till exempel ges méjlighet att utse en receiver'®. Alternativt
kan projektavtalet dvertas av en sa kallad work-out vehicle. En work-out
vehicle &r ett separat bolag som har en struktur av ett holdingbolag och som
etableras, 4gs samt kontrolleras av langivarna.'®* Det separata bolaget
fungerar saledes som ett holdingbolag till projektbolaget under den tid da
langivarna forsoker reda ut situationen.®

Betréffande detta separata bolag kan ndmnas att avtalsparten i projektavtalet
ibland kan stélla krav pa att langivarna ska garantera de skyldigheter enligt
projektavtalet som alaggs en work-out vehicle till foljd av en step-in; en s&
kallad step-in undertaking. Detta krav fran avtalsparten skulle i viss man
kunna ifragasattas. Om langivarna gar med pa att stalla en sadan garanti
kommer avtalsparten i projektavtalet fa en battre kreditrisk da projektet
hamnar i svarigheter, an vad avtalsparten skulle haft om projektet inte
hamnat i svarigheter. Avtalspartens argument i denna del skulle dock vara
att langivarna genom direktavtalet och en step-in faktiskt gar in och hindrar
avtalsparten fran att & sin sida vidta atgérder.'%®

Sjalva step-in periodens omfattning synes antingen kunna vara till
langivarnas gottfinnande eller begransas i direktavtalet.!®* Langivarna
onskar i regel inte ndgon begransning for hur lange de far driva projektet
och onskar alltsd kunna driva projektet till dess det ar fardigstallt och deras
lan har aterbetalts. Om det finns nagon begransning i step-in periodens
omfattning satts den i regel till mellan tva och fem &r.'®

Viktigt att notera i detta sammanhang ar att langivarna dven har rétt till en sa
kallad step-out. En step-out innebdr att avtalsparten i projektavtalet inte
langre ska behandla langivarna eller en work-out vehicle som en avtalspart i
projektavtalet. Efter en step-out ska langivarna eller en work-out vehicle inte
langre ha nagra skyldigheter enligt projektavtalet, forutom de skyldigheter

% Wood, Philip R., Project Finance, Securitisations, Subordinated Debt, s. 92.

% Yescombe, E.R., Principles of Project Finance, s. 134.

% Se t.ex. Wood, Philip R., Project Finance, Securitisations, Subordinated Debt, s. 92 f.
100 3fr avsnitt 2.2.3.

101 \/inter, Graham D., Project finance, s. 161 f.

192 Gorton, L., Projektfinansiering och syndikerade 1&n, s. 44.

193 \/inter, Graham D., Project finance, s. 161 f.

104 Se 'Yescombe, E.R., Principles of Project Finance, s. 134, jfr Vinter, Graham D.,
Project finance, s. 161 f.

195 Vinter, Graham D., Project finance, s. 162.
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som uppkommit under step-in perioden. Efter en step-out kommer
projektavtalet &terga till projektbolaget.*®

Det skulle kunna diskuteras varfor langivarna ska ha rétt till en step-in. Det
positiva med en step-in kan sdgas vara att en step-in gynna bade langivarna
och avtalsparten i projektavtalet. Langivarna far mojlighet att vidta atgarder
for att se till att projektet kommer pa fotter, fardigstalls och borjar generera
intakter. Aven projektavtalets avtalspart torde vinna pa att projektet raddas
eftersom denne endast ar en borgendr utan nagon sakerhet. Foljaktligen
skulle avtalsparten ha en oprioriterad fordran pa projektbolaget, vilket inte
kan generera nagra intakter, och utsikten for denne att fa tackning for sin
fordran pa projektbolaget synes vara tamligen sma. Om projektet skulle
laggas ner skulle avtalsparten dessutom ga miste om mojligheten att fa
nagra framtida intakter baserat pa projektavtalet.*’

Utifran vad som ovan redogjorts kan man se att direktavtalens primara
funktion 4ar att bereda langivarna mojlighet att fa kontroll Gver
projektbolaget och projektet. Detta ligger val i linje med langivarnas intresse
av att se till att projektet fardigstalls.

Sett ur langivarnas perspektiv kan man saga att det verkliga vardet av deras
sékerhet inom projektfinansiering ligger i projektavtalen. Darmed kan man
se att det viktiga med direktavtalen ar att de mojliggor ett for lantagarna
snabbt dvertagande av kontrollen 6éver projektavtalen. Denna kontroll
erbjuder langivarna en majlighet att hitta ndgon annan part som kan Gverta
projektavtalen.'®®

3.4.2 Sakerhet i aktiernai projektbolaget

Om det inte ar mojligt att uppnd ovan namnd managementkontroll Gver
projektbolaget kan det istallet finnas en mojlighet for langivarna att uppna
motsvarande kontroll dver bolaget genom att ta aktierna i projektbolaget
som sékerhet. | teorin skulle detta namligen ge langivarna majlighet att
Overta den ratt som aktiedgarna har och ersatta projektbolagets ledning. |
detta sammanhang kan dock noteras att vissa rattssystem endast tillater att
langivaren saljer den egendom som stallts som sékerhet,'%°

3.4.3 Sakerhet i projektets tillgangar

De tillgangar som kan anvandas som sakerhet inom projektfinansiering ar
huvudsakligen foljande. Den eller de fastigheter som projektet uppforts pa,

1% \/inter, Graham D., Project finance, s. 163 f och Wood, Philip R., Project Finance,
Securitisations, Subordinated Debt, s. 93 f.

97 \/inter, Graham D., Project finance, s. 164.

108 yescombe, E.R., Principles of Project Finance, s. 135.

199 vinter, Graham D., Project finance, s. 150 och Wood, Philip R., Project Finance,
Securitisations, Subordinated Debt, s. 83.
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sjdlva projektanldggningen, utrustning och annan 16s egendom,
projektprodukten (om projektet ar pa produktionsstadiet), olika projektavtal,
bankkonton, projektbolagets fordringar, regeringens koncession (i
férekommande fall), férsakringar och immateriella tillgangar.**

| princip skulle alla tillgangar som tillnér projektbolaget skulle kunna
anvandas som sakerhet for lanet. Attityden till sékerhet i form av framtida
tillgangar eller massatillgangar varierar dock mellan olika rattssystem.
Somliga rattssystem tillater sakerhet i form av bade nuvarande och framtida
tillgangar, oavsett generisk form. Andra rattssystem kréaver att sakerheterna
specificeras i detalj, vilket exkluderar mojligheten att stalla framtida
tillgangar som sakerhet, eller att det vidtas nagon form av publicering,
exempelvis genom att underrétta alla géldendrer om att fordringar stéllts
som sakerhet.***

3.5 Sammanfattning

Ovanstaende avsnitt har innefattat en redogorelse for langivarnas
utgangspunkt vid projektfinansiering samt en genomgang av sikerhetens
syfte och mal inom. Det har noterats att syftet med sdkerhet inom
projektfinansiering skiljer sig fran det som ofta ar syftet med sakerhet vid
traditionella kreditavtal. Syftet med sékerhet vid traditionella kreditavtal ar
att stallda sakerheter ska kunna realiseras vid lantagarens eventuella
bristande betalningsformaga, det vill saga ett offensivt syfte. Vanliga
realiseringsatgarder kan dock ofta vara orealistiska inom projektfinansiering
med hansyn till projekttillgangars art. Darmed blir syftet med sakerhet inom
projektfinansiering istallet primart defensivt. Langivarnas huvudsakliga mal
med sékerheter inom projektfinansiering &r att fa foretrade framfor
oprioriterade borgenarer. Vidare stravar langivarna efter att bereda sig
mojlighet att fa kontroll Gver projektbolaget vid projektbolagets eventuella
bristande betalningsférmaga.

Foretrade framfor oprioriterade borgendrer uppnas genom att langivarna
skaffar sig sédkerhet i projektholagets olika tillgadngar. Kontroll &ver
projektbolaget kan uppnas genom direktavtal med dari avtalade step-in
rights och genom att langivarna skaffar sig sakerhet i aktierna i
projektbolaget.

19 \Wood, Philip R., Project Finance, Securitisations, Subordinated Debt, s. 84.
11 \Wood, Philip R., Project Finance, Securitisations, Subordinated Debt, s. 84 f.
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4 Svensk sakerhetsratt

4.1 Inledning

Med sékerhetsréatt menas en réatt som avser ge en borgenér sakerhet for att en
forpliktelse i framtiden fullgors. Det kan till exempel handla om sakerheter
for aterbetalning av 18n.'*? For det fall en kreditgivare uppstaller ett krav pé
att en kredittagare stéller ndgon form av sékerhet for ett lan kan det antas att
kreditgivaren vill att denna sakerhet ska kunna goras gallande bade mot
kredittagaren och kredittagarens 6vriga borgendrer. Inom svensk rétt ar
sakratten nara kopplad till fragor kring kreditsékerhet. Sakratten ger bland
annat svar pa vad som fordras for att en kreditgivare ska kunna géra en
sakerhet gallande mot bade kredittagaren och dennes évriga borgenarer.

For att narmare forsta de metoder for sakerhet som utvecklats inom svensk
ratt kan det saledes vara av varde att forsta den dvergripande systematik som
sakratten bygger pa. For detta andamal ska nagra ord namnas om sakrétt i
allménhet.

4.2 Allmant om kreditsakerhet

En kreditgivare ar naturligtvis intresserad av att halla sig skadelos for det
fall kredittagaren blir insolvent eller kommer pa obestand. For detta
andamal har det utvecklats ett antal metoder for att sakra kreditgivarens
ansprak gentemot kredittagaren.**®

Enligt Lennander utgors de basta sakerheterna inom svensk rétt av borgen
av stat eller kommun och statsobligationer. Nar borgen av stat eller
kommun, eller statsobligationer, inte finns tillgangliga tar kreditgivaren i
forsta hand sakerhet i form av pantratt i fast egendom. For det fall
kredittagaren ar naringsidkare och inte har mojlighet att teckna nagon
pantrétt i fast egendom utgor foéretagshypotek ett gott alternativ. | dvrigt
géller som allmén riktpunkt att allt som har ekonomiskt vérde ska kunna
nyttjas som sakerhet.***

4.3 Nagra ord om sakréatt i allmanhet

Sakratten ar det omrade inom svensk ratt som reglerar tredjemanskonflikter.
Det ska i detta sammanhang ndmnas att det inte finns ndgon allmén
sakrattslag. Det som haller samman sakratten ar istallet att den tar sikte pa

112 5e Bergstrom, S. m.fl., Juridikens termer I, “Sakerhetsratt”, s. 216.
13| ennander, G., Kredit och sékerhet (11), s. 15 f.
14| ennander, G., Kredit och sékerhet (11), s. 15 f.
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en viss typ av konfliktsituationer mellan enskilda parter. Det som utmarker
dessa situationer ar att tva fran varandra oberoende subjekt, vilka ofta
bendamns som A och C, samtidigt gor géllande ansprak mot ett tredje
subjekt, namligen B. Konfliktsituationen kan da dels handla om sa kallade
godtrosforvarv och dels fragor om borgenarsskydd. Enligt Millgvist
kannetecknas de sakrattsliga konflikterna av att olika personer framstéller
motstridiga krav mot samma egendom av den karaktaren att de inte kan
tillgodoses samtidigt.**

| denna utredning ligger fokus pa borgenarsskyddet. For att en sékerhet ska
kunna utg0ra en trygghet for en kreditgivare fordras namligen att sakerheten
kan goras gallande mot bade kredittagaren och tredje man (det vill saga
kredittagarens Ovriga borgenérer). Rattsskyddet som kan goras géllande
gentemot tredje man kallas traditionellt sakrattsligt skydd.**°

Det sakrattsliga regelverket har stor betydelse for kreditsakerhetsratten och
dess innehall &r till stor del betingat av vad som bedémts vara
kreditvasendets behov. Fran kreditgivarens synpunkt har de sakrattliga
reglerna till exempel betydelse for fragor om hur en denne kan skaffa sig
sakerhet och hur mojligheterna att fa kredittagarens egendom reserverad
som kreditunderlag med foretrade framfor andra borgenarer ser ut. Fran
kredittagarens synpunkt har sakratten betydelse for frdgan pa vilket satt
denne ska kunna utnyttja sin egendom som kreditunderlag.**’

For att en sakrattsligt skyddad rattighet ska kunna uppsta kravs ett sa kallat
sakrattsligt moment. Ovan ndmnda allmanna riktpunkt att allt som har
ekonomiskt varde ska kunna utnyttjas som sakerhet modifieras alltsa av
sakratten och gallande sakréttsliga moment samt av den i lag stadgade
formansrattordningen**® 1

Det sakréattsliga skyddet vid exempelvis pantsattning av egendom
uppkommer vid olika tidpunkter beroende pd vilka sakrattsliga moment

gallande ratt lagger vikten pa.*?

| detta sammanhang bor dock namnas att det faktum att det sakréttsliga
moment som gallande ratt kraver har vidtagits inte i sig récker for att
sakrattsligt skydd ska uppstd. Huvudregeln ar namligen att for att en
rattshandling ska bli sakrattsligt skyddad sa kravs aven att rattshandlingen ar
obligationsrattsligt giltig. Ett pantavtal maste till exempel vara bindande
mellan parterna i pantavtalet. Denna huvudregel ar viktig, inte minst med
hansyn till att sakrattsligt skydd i vissa fall kan uppnas redan genom avtalet.

15 Millqvist, G., Sakrattens grunder, s. 15.

116 Adlercreutz, A. och Pfannenstill, M., Finansieringsformers rattsliga reglering, s. 15, jfr
Bergstrom, S. m.fl., Juridikens termer 11, ”Sakratt, sakrattsligt skydd”, s 162.

17 Adlercreutz, A. och Pfannenstill, M., Finansieringsformers rattsliga reglering, s. 18.
118 Se Forménsrattslag (1970:979).

19| ennander, G., Kredit och sékerhet (11), s. 15 f.

120 Henriksson, P., Sakréttsliga moment och deras ekonomiska konsekvenser, s. 47.

31



Detta galler till exempel vid konsumentkop och vid Overlatelse av en
immateriell rattighet.*

For att sakréttsligt skydd ska kunna uppkomma fordras vidare att till
exempel pantsatt egendom &r individualiserad. Detta kallas
specialitetsprincipen. Individualiseringskravet innebar att exempelvis en
panthavare som har sékerhet i en viss bestimd egendom maste kunna
identifiera egendomen for att kunna gora den gallande gentemot
pantsattarens borgenarer.'?

Generellt uttryckt kan man alltsa sdga att for att en sakrattsligt skyddad
pantratt ska uppsta sd kravs (1) att for pantobjektet gallande sakréttsligt
moment vidtagits, (2) att pantavtalet ar obligationsrattsligt giltigt mellan
parterna i pantavtalet och (3) att pantobjektet ar tillrackligt individualiserat.

4.4 Egendomsslag

Vilket sakrattsligt moment som enligt gallande ratt erfordras i ett specifikt
fall betr&ffande en viss egendom &r avhangigt vilken typ av egendom det &r
som ska anvandas som sakerhet. Darfor ska i detta sammanhang nagra ord
sédgas om uppdelningen av olika egendomsslag som gors i svensk rétt.

Forst och framst maste man skilja mellan fast egendom och 16s egendom.
Uppdelningen é&r till synes enkel. Fast egendom é&r jord som indelas i
fastigheter. Detta framgar av 1 kap 1 § Jordabalk (1970:994) (JB). Vidare
framgar av 2 kap JB vad som utgdr fastighetstillbehor.*? All egendom som
inte &r fast egendom &r 16s egendom.

Losa egendom kan delas in i olika undergrupper. Denna indelning &r viktig,
speciellt pa sakrattens omrade. Forst och framst kan namnas 16s6re. Losore
ar olika typer av flyttbara saker sasom varor, maskiner, bilar, mobler och
olika typer av ramaterial. En speciell typ av egendom som utgdr 16s
egendom &r byggnad p& annans grund*?*. Det handlar om byggnader som
uppforts pa mark som inte &gs av byggnadens agare. Byggnaden tillhor inte
fastigheten om den inte dgs av fastighetsdgaren, se 2 kap 4 § JB, och utgor
darmed inte fast egendom.*®

2! Henriksson, P., Sakrattsliga moment och deras ekonomiska konsekvenser, s. 52, 56.

122 Henriksson, P., Sakrattsliga moment och deras ekonomiska konsekvenser, s. 56.

123 | detta arbete kommer inte ndgon narmare genomgéng av vad som utgér
fastighetstillbehor att foretas. Den som ar intresserad kan dock se bl.a. Hastad, T., Sakrétt,
avseende s egendom, s. 33 ff.

124 Byggnad p& annans grund &r den bendmning pé& egendomstypen som Hastad anvénder.
Adlercreutz bendgmner det som byggnad pa annans fastighet, Lennander som byggnad pa
annans mark och Walin som byggnad pa ofri grund, se Adlercreutz, A. och Pfannenstill,
M., Finansieringsformers réattsliga reglering, s. 44, Lennander, G., Kredit och sékerhet (1),
s. 18 respektive Walin, G., Pantratt, s. 143. De talar dock alla om samma typ av egendom.
125 Hastad, T., Sakrétt, avseende 16s egendom, s. 29 ff. och s. 40 ff.
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4.5 Sammanfattning

For att en sdkerhet ska kunna goras gallande mot tredje man fordras att
sékerheten ar forenad med sakrattsligt skydd. For att ett sakréattsligt skydd
ska uppsta kravs att gallande sakréattsligt moment vidtas. Vilket sakrattsligt
moment som erfordras i ett enskilt fall &r avhangigt vilken typ av egendom
det &r som ska anvandas som sékerhetsunderlag.
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5 Former fOor sakerhet inom
svensk ratt

5.1 Inledning

For det fall projektfinansiering ska anvandas i Sverige finns ett antal satt for
langivarna att skaffa sig sakerhet i projektbolagets olika tillgangar och
darmed fa foretrada framfor oprioriterade borgenarer. Nagra av de
sakerhetsratter som finns att tillgd inom svensk ratt och som kommer att
utredas i detta avsnitt ar pantratt i fast och 16s egendom, sakerhetsoverlatelse
och foretagshypotek. Det bor noteras att detta avsnitt syftar till att utgtra en
mera allman och 6vergripande inventering av ndmnda sakerhetsrétter.

Betraffande varje typ av sékerhetsratt foljer en kortare redogorelse for vad
som kan ségas om sékerhetsratten i allmanhet samt om dess syfte och
anvandningsomrade. Fokus i detta avsnitt kommer dock att ligga pa att
faststélla olika sakréttsliga moment som géller betréffande olika typer av
egendom. Avslutningsvis fors en diskussion kring traditionsprincipen.

5.2 Pantratt

5.2.1 Allmant om pantratt

I svensk ratt finns ingen exakt definition av vad pantratt innebar. | huvudsak
anses ett pantavtal innebéra att en pantsattare staller egendom till forfogande
for en panthavare som sikerhet for sin egen eller annans skuld.*® Vidare
har pantratten karakteriserats "’sdsom en sakréttsligt skyddad ratt som ger
panthavaren befogenhet att, nar en viss prestation inte behdrigen erléaggs,
tillgodogéra sig dess varde ur den forpantade egendomen med viss
formansratt.” %’

Det finns inte heller nagon sérskild lag som reglerar pantratten men det
finns bestammelser i olika lagar som tar sikte pa pant. Det bor noteras att en
pantsattning inte anses innebéra att aganderatten till pantobjektet Gvergar
frdn pantsattaren till panthavaren.'?
Pantratten &r en sdkerhetsratt’?® och fyller en viktig funktion for
finansieringen inom manga olika omraden i samhéllet. Den underlattar for
kreditgivningen da den utgor en trygghet for borgenarer. Det vill saga for
det fall att en galdenar inte kan betala sin skuld till en borgenar sa kan

126 5o t.ex. Ds 2003:38 s. 38.

127 5e Walin, G., Pantratt, s. 15 f.
128 gp t.ex. Ds 2003:38 s. 38 f.

129 Walin, G., Pantratt, s. 15.
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borgenéren realisera panten och darigenom uppbara teckning for sin fordran.
Borgenaren har dessutom formansratt**® framfor andra borgenarer och kan
erhalla betalning ur panten. | ett vidstrackt perspektiv kan man alltsa séga att
pantratten framjar samhallsekonomin i stort da den bidrar till borgenéarers
villighet att bevilja kredit. Sett ur ett sndvare perspektiv ger panten
méjlighet fér borgendren att utf& aterbetalning av lan. A andra sidan kan det
noteras att pantrétten inte ar tankt att utgéra nagon betalningsmetod. Det ar
sjalva sakerheten vid kreditgivningen som &r det viktiga.™

Den prestation som panten ska sakra kallas for pantfordran. I normalfallet
utgor panten sakerhet for fordrans kapitalbelopp, rénta och ersattningsgilla
kostnader. Pantratten &r alltsa en ratt att erhalla tackning for pantfordran ur
panten.*

5.2.2 Pant som sakerhet

En pantsattning medfor dels sakréttsliga och dels obligationsrattsliga
verkningar. Ett obligationsrattsligt forhallande uppstar redan genom
pantavtalet.™®* Till namnda forhdllande hor parterna till pantavtalets
inbordes rattigheter och skyldigheter. Det rér bland annat panthavarens
skyldighet att varda panten under lanetiden och hans eller hennes ratt att
realisera panten da pantsattaren inte betalar sin skuld. I férhallandet mellan
pantsdttaren och panthavaren rader oOvervagande avtalsfrinet. Denna
avtalsfrinet begransas dock av tvingande lagstiftning pa omradet, bland
annat 37 8§ lag (1915:218) om avtal och andra rattshandlingar pa
formogenhetsrattens omrade (avtalslagen) som innehaller ett forbud mot
avtal om férverkande av pant.***

For att en pantséttning ska fylla en for kreditgivaren 6nskad funktion, det
vill saga utgora en sakerhet for kreditgivaren for det fall lantagaren skulle
hamna i betalningssvarigheter, kravs det att pantsattningen fullbordas. Med
andra ord kravs ett sakrattligt moment for att en sakréttsligt skyddad
sakerhet ska uppsta. En pantséttning fullbordas pa olika satt beroende pa
vilken egendom det 4r som ska pantsattas.**®

130 Eor pantratt galler sarskild formansratt, se 4 och 6 §§ Formansrttslag (1970:979).

31| ennander, G., Panthavarens skyldigheter vid pantavtal om I6s egendom, s. 3 och
Lennander, G., Kredit och sakerhet (1), s. 76.

132 | ennander, G., Kredit och sakerhet (1), s. 81.

133 Det kan har noteras att pantratt i allmanhet uppkommer genom avtal, vilket bendmns
som konventionell pantrétt. Det finns dock situationer da pantratt kan uppkomma direkt
med stdd av lag. Detta bendmns som legal pantratt. Se t.ex. Walin, G., Pantratt, s. 18 och
Hastad, T., Sakrétt, avseende 16s egendom, s. 26.

3% |_ennander, G., Kredit och sékerhet (1), s. 76 f.

% Walin, G., Pantrétt, s. 75.
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5.2.3 Sakrattsliga moment vid pantséattning

Nedan foljer en Oversiktlig genomgang av de sakrattsliga moment som
erfordras for att en sakrattsligt skyddad pantratt ska uppstad. Vilket
sakrattsligt moment som erfordras beror pa vilken typ av egendom som
pantsatts och pa var egendomen befinner sig. Uppdelningen ar baserade pa
olika forekommande sakrattsliga moment.

5.2.3.1 Tradition

Ett traditionellt och sedan lange etablerat sakréttsligt moment vid
pantsattning ar sa kallad tradition. Tradition kan uttryckas som ett krav pa
att pantsattaren far den pantsatta egendomen i sin besittning for att en
sakrattsligt skyddad pantratt ska uppkomma. %

Traditionskravet, eller traditionsprincipen, har sina rotter i 1835 ars
loséreskopsforordning.™*” Ekonomiseringen av samhallet under 1800-talet
tvingade fram béttre forutsattningar for saker kreditgivning och omséttning.
Sverige utvecklades till att bli en alltmer kapitalberoende- och industriell
ekonomi. For att denna ekonomi skulle fungera sa kravdes forutsagbarhet
betraffade langivares sdkerhet och kopares forvarv, till férman for bade
kreditgivning och omsattning. Ett krav pa tradition for ett sakrattsligt giltigt
kop kunde alltsa tillgodose detta krav. Det kan dock noteras att
traditionsprincipen har vuxit fram i det praktiska affarslivet och har med
tiden kommit till uttryck i en rad avgéranden fran hogsta domstolen.'*

Lagstod for traditionskravet vid pantsattning aterfinns i olika lagar beroende
pa vilken typ av egendom det ar som ar féremal for pantsattning.

Betraffande pantrétt i fast egendom aterfinns de huvudsakliga regleringarna
i 6 kap JB. Enligt 6 kap 2 § JB upplats pantratt i fast egendom genom att
fastighetens dgare dverlamnar ett pantbrev som pant for en fordran. Det blir
alltsa har fraga om en form av tradition, det vill sdga pantbrevet ska
overlamnas for att en pantratt ska kunna stiftas. Enligt 6 kap 2 § andra
stycket JB ar det d&ven mojligt att stifta pantratt genom att registrera ett sa
kallat datapantbrev i pantbrevsregistret.’*° Poangteras kan dock det kanske
sjalvklara; pantsattaren behdver inte avsta fran sin besittning av fastigheten.
Pantratt i fast egendom ar namligen en hypotekarisk sakerhetsratt, det vill
sdga en sakerhet som géller dven da pantsattaren bibehaller besittningen av
pantobjektet.

| en del lander finns det en mojlighet att genom inteckning upplata pantrétt i
byggnad pa annans grund. Som ovan namnts betraktas dock byggnad pa

136 Henriksson, P., Sakréttsliga moment och deras ekonomiska konsekvenser, s. 71.
137 Mattsson, D., En atergang till avtalsprincipen?, SVJT 2005 s. 319.

138 Mattsson, D., En atergang till avtalsprincipen?, SVJT 2005 s. 319 f.

19 \Walin, G., Pantrétt, s. 18 f.

0 Jensen, U., Pantratt i fast egendom, s. 23.
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annans grund som los egendom och nagon majlighet att genom inteckning
upplata pantratt i denna egendom finns inte i svensk ratt.***

Betréffande pantséttning av l6soére i allmanhet kan man finna lagstod for
traditionsprincipen i 10 kap 1 § HB. Lagtexten ar mycket alderdomlig och
traditionskravet framgar inte uttryckligen, men anses framga indirekt av
paragrafen. Det kan &ven ndmnas att det som i lagtexten uttrycks om till
exempel vittnen inte anses vara géllande formforeskrifter. 2

Nar det galler I6pande skuldebrev innehaller 22 § lagen (1936:81) om
skuldebrev (skuldebrevslagen) ett traditionskrav for borgenarsskydd vid
overlatelse. Av 10 § samma lag framgar att vad som i skuldebrevslagen sags
om Overlatelse av skuldebrev dven galler for pantsattning av dylik handling.
Med andra ord kravs det att skuldebrevet traderas for att panthavaren ska fa
sakréttsligt skydd gentemot pantsattarens borgenérer. Enligt Walin torde
sjalva traditionskravet vara detsamma som betrdffande 16s6re, och det
regelmadssiga ar att det I6pande skuldebrevet tas i forvar hos panthavaren.
Harvidlag anfor Walin dock att 1936 ars pantlag ar tillamplig &ven
betraffande I6pande skuldebrev som finns hos tredje man. Walin menar att
om det i frdga om pantforskrivning av l6sére inte anses nodvandigt att
panthavaren far pantobjektet i sin besittning i vanlig bemarkelse, maste det
aven betréffande I6pande skuldebrev vara tillfyllest att pantséttaren inte
langre har rddighet dver panten.*®

Betréffande aktier kan s&gas att en aktie som har forkroppsligats i ett
vérdepapper kallas aktiebrev.*** Pantséttning av aktiebrev regleras i 6 kap 8
8 aktiebolagslag (2005:551) (ABL). Enligt namnda paragraf ska
bestammelserna om skuldebrev till viss man eller order i 13, 14 och 22 8§
skuldebrevslagen tillampas da ett aktiebrev dverlats eller pantsétts. Genom
hanvisning till skuldebrevslagen framgar alltsd att tradition &r det
sakrattsliga moment som galler vid pantsattning av aktiebrev.*®

5.2.3.2 Denuntiation

| forekommande fall kan tradition ersattas med sa kallad denuntiation.
Denuntiation som sakrattsligt moment anvands for det fall ndgon annan an
pantsattaren ska fullgora en forpliktelse for att panthavaren ska kunna
tillgodogora sig egendomen. Ofta avser det pantséttning av enkel fordran pa
tredje man eller pantséttning av egendom som innehas av tredje man.**®

Lagstod for denuntiationskravet vid pantséttning aterfinns i olika lagar
beroende pa vilken typ av egendom det ar som ar foremal for pantsattning.

11 Jensen, U., Pantrétt i fast egendom, s. 28.

Y2 \Walin, G., Pantratt, s. 85 f.

3 Walin, G., Pantratt, s. 97 f.

144 Adlercreutz, A. och Pfannenstill, M., Finansieringsformers rattsliga reglering, s. 27.
145 prop. 2004/05:85 s. 588 f. | Prop. 2004/05:85 framgar att 6 kap 8 § ABL i sak
dverensstdimmer med motsvarande bestammelse i tidigare gallande aktiebolagslag, se Prop.
2004/05:85 s. 588 f jfr Prop. 1975:103 s. 320.

1% Henriksson, P., Sakréttsliga moment och deras ekonomiska konsekvenser, s. 84.
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Betraffande pantsattning av enkla skuldebrev aterfinns ett denuntiationskrav
i skuldebrevslagen. 31 § skuldebrevslagen anger att vid Overlatelse av ett
enkelt skuldebrev sa blir 6verlatelsen gallande mot Gverlatarens borgenarer
endast om géldenaren har underrattats om 6verlatelsen, antingen av
overlataren sjalv eller av den till vilken Gverlatelsen skett. Av 10 § samma
lag framgér att samma sak géller vid pantsattning.*’

Betréffande pantséttning av 16s egendom som innehas av tredje man finner
man ett denuntiationskrav i lag (1936:88) om pantsattning av 16s egendom
som innehaves av tredje man. Av lagen framgar att panthavaren har samma
formansratt till betalning som panthavare med besittning av panten, om
tredje mannen underrattats om pantsattningen av pantsattaren eller om
panthavaren hos tredje mannen féretett skriftlig handling som visar att
pantratt blivit utfast. FOr att en sakrattsligt skyddad pantratt ska uppsta
maste alltsd panthavaren skriftligen informera tredje mannen att objektet
blivit foremal for pantsattning. Hastad noterar att lagen i forsta hand blir
tillamplig pa losore eftersom egendomen ska innehas av tredje man.
Innehav innebar namligen att det maste réra sig om sadan 16s egendom som
kan besittas.'*

5.2.3.3 Registrering

Mojligheten att ersatta tradition och denuntiation med olika typer av
registrerings- och kungorelseforfaranden har inforts for att underlatta och
skapa battre forutsattningar for samhallsnyttiga transaktioner.

Som exempel kan ndmnas att vid pantsattning av aktier for vilka aktiebrev
inte utfardats galler registrering som sakrattsligt moment.*® Det framgar
namligen av 6 kap 2 § lag (1998:1479) om kontoforing av finansiella
instrument (KFL) att en panttagare, sedan denne anmalt sitt forvarv for
registrering, har foretrade framfor pantsattarens borgenérer. Bestammelsen
galler vid dverlatelse av ett s kallat finansiellt instrument™*, men tillampas
enligt 6 kap 7 § samma lag 4ven vid pantuppltelse.?

17 Av NJA 1949 s. 164 torde framgé att denuntiation géller som sakrttsligt moment &ven
vid overlatelse av 16sore.

148 Hastad, T., Sakrétt avseende 16s egendom, s. 294 f.

¥ Henriksson, P., Sakréttsliga moment och deras ekonomiska konsekvenser, s. 91.

130 3fr angéende aktiebrev under avsnitt 5.2.3.1.

1 Enligt 1 kap 3 § KFL betyder finansiellt instrument i denna lag detsamma som i 1 kap 4
8§ 1 stycket 1 lagen (2007:528) om vardepappersmarknaden. Av 1 kap 4 § sistnamnda lag
framgar att aktier &r ett finansiellt instrument.

152 ga Walin, G., Finansiella instrument, s. 69 f., 95.
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5.3 Sakerhetsoverlatelse

5.3.1 Allmant om sakerhetsoverlatelse

For att fa en inledande uppfattning om vad sékerhetséverlatelse handlar om
kan det vara lampligt att ta avstamp i féljande situation. A har pengar och B
ar i behov av pengar. Med andra ord skulle A potentiellt kunna vara
langivare och B lantagare. A kan tanka sig att lana ut pengar till B. A vill
dock ha nagon form av sakerhet for lanet, detta lampligtvis i B: s tillgangar.
B har ingen fastighet som kan pantséttas. Vidare har B inte mojlighet att
avsta besittning av nagon av sina vardefulla tillgangar. B har alltsa inga
tillgangar som lampligen kan pantsattas. Vad finns det da for mojlighet for
A att fa sakerhet for ett lan till B? Jo, istallet for att B pantsatter sin
egendom till A kan B sédlja sin egendom till A mot uppbdrande av viss
kopeskilling. Kopeskillingen &r i sjalva verket lanesumman. | det avtal som
sluts mellan A och B finns en uttrycklig, eller underforstadd, ratt for B att
aterfa egendomen nar lanet betalas tillbaka. Det &r i dylikt fall inte fraga om
ett ordinart kop/saljavtal utan det blir en s& kallad sakerhetsoverlatelse. >

Sékerhetsoverlatelse kan definieras som ett dverférande av aganderatten i
syfte att sakerstdlla en prestation dar Gverlataren har ratt att aterfa den
overlatna egendomen vid fullgdrande av prestationen.**

Enligt Karlgren 6verfor vid en sékerhetsoverlatelse en géaldenar dganderatten
till ndgon form av egendom till en borgenar. Det ar har
sakerhetsoverlatelsen skiljer sig fran pantséattningen eftersom, som ovan
namnts, pantsattaren vid en pantsattning bibehaller &ganderatten till
pantobjektet. Vid en sékerhetsoverlatelse avstar galdenaren enligt avtalets
lydelse fran hela sin dganderatt.> Det ska dock namnas att det i dagslaget
kan sagas rada oklarheter kring séakerhetsoverlatelsen och i vilken
utstraclléging den mellan parterna avtalade dganderattsdvergangen ska tas pa
allvar.

Syftet med sakerhetsoverlatelsen &r dock inte att 6verlata egendom utan
endast att sikerstalla nagon form av prestation, till exempel aterbetalning av
ett 1an. Vid en sakerhetsoverlatelse ar det saledes mellan parterna, antingen
uttryckligen eller konkludent, underforstatt att galdenaren ska aterfa den
genom sakerhetsoverlatelsen avhanda egendomen nar prestationen ar
fullgjord.™’

Sakerhetsoverlatelse kan alltsa sagas vara ett substitut till pantséttning. Med
detta menas att rattsinstitutet’>® kan anvandas for det fall parterna av nigon

153 Jfr Hastad, T., Sakrétt avseende |6s egendom, s. 206 f.

154 Se Henriksson, P., Sakrattsliga moment och deras ekonomiska konsekvenser, s. 149.

155 Karlgren, H., Sakerhetsoverlatelse enligt svensk rattspraxis, s. 7 f.

156 e Millqvist, G., Sakerhetsoverlatelse och 37 § avtalslagen, s 299.

17 Karlgren, H., Sakerhetsoverlatelse enligt svensk rattspraxis, s. 8.

158 Walin noterar att sévitt man kan forstd maste pantsattning och sikerhetséverlatelse enligt
gallande ratt betraktas som tva skilda rattsinstitut. Se Walin, G., Pantratt, s. 21.
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anledning inte vill anvanda sig av pantsattning som sékerhet, alternativt om
pantsattning inte & majligt da lantagaren inte vill eller kan avsta sin
besittning av egendomen.™ Saledes har sakerhetsdverlatelser i doktrin
beskrivits som s& kallade "fortackta pantavtal/pantsattningar”.'®® Walin
noterar att det dr omtvistat huruvida sékerhetsdverlatelser medfér andra
rattsverkningar an en reguljar pantsattning. Han framhaller dock att det med
sakerhet kan konstateras att en sakerhetsoverlatelse kan vara giltig i en del
fall da en sakrattsligt skyddad pantséttning inte kan genomféras pa grund av
egendomens beskaffenhet.

Trots att sakerhetsoverlatelsen inte ar att likstdlla med pantséttning kan
regler for pantsattning galla aven for sakerhetsoverlatelse. Ett exempel ar 37
§ avtalslagen, vilken géller bade pantséttning och sikerhetsoverlatelse.**

Sékerhetsoverlatelse ar ett mycket gammalt rattsinstitut och anvandes till
exempel innan pantrattsinstitutet hade etablerats.’®® Sékerhetsoverlatelser
anvénds dock fortfarande som sakerhet och detta har flera forklaringar. Som
ovan namnts kan sakerhetsoverlatelse anvandas da en sakrattsligt skyddad
pantratt inte kan genomféras med hansyn till av traditionskravet.
Betraffande l16sore kan sékerhetsoverlatelse vara lampligt att anvanda sig av
da yttre praktiska omstandigheter gor att det ar mera fordelaktigt att
astadkomma sakrattsligt skydd genom att registrera ett 16soreskop enligt lag
(1845:50 s. 1) om handel med 16s6ren, som képaren later i saljarens vard
kvarbliva (l6s6reskopslagen) (LKL). Henriksson anfor till exempel att om
ledningar som ar nedgrdvda i marken ska kunna utgdra sékerhetsunderlag
kan det vara lattare och billigare att registrera ett 16s6reskdp an att grava upp
och 6verlamna ledningarna.’® Vidare kan det faktum att dganderatten till
den egendom som Overlatits genom sékerhetsoverlatelse oOvergar till
borgendren motivera en anvéndning av rattsinstitutet. Aganderatten kan
bereda borgendren mojlighet att kunna utova ett starkare inflytande Gver
sakerhetsobjektet.'® Harvidlag bér det dock fortydligas att for det fall
sakerhetsoverlatelse av 16sore sker sa maste registrering enligt LKL ske for
att  koparen/kreditgivaren ska uppna sakrattsligt skydd gentemot
overlatarens/kredittagarens borgenarer. Det framgar namligen av NJA 1997
s. 660 och NJA 1998 s. 379 att for det fall registrering enligt LKL inte sker
sa galler traditionsprincipen som sakréttsligt moment vid Gverlatelse av
losore. %

Avslutningsvis ska namnas att sakerhetsoverlatelsen har vallat problem i
den férmogenhetsrattsliga diskussionen. Fragan ar om sakerhetsforvarvaren
har stallning av d&gare till det forvarvade objektet eller om
sakerhetsoverlataren fortfarande ska uppfattas som agare. Enligt Millgvist

159 Hastad, T., Sakrétt avseende 16s egendom, s. 206 f.

160 Se Hastad, T., Sakratt avseende 16s egendom, s. 206 och Walin, G., Pantrétt, s. 20 f.
161 Walin, G., Pantratt, s. 20 f.

162 Henriksson, P., Sakréttsliga moment och deras ekonomiska konsekvenser, s. 149.

163 Se t.ex. Karlgren, H., Sakerhetsdverlatelse enligt svensk rattspraxis, s. 8 f.

164 Betraffande 16soreskop se vidare nedan, avsnitt 5.3.3.

1% Henriksson, P., Sakrttsliga moment och deras ekonomiska konsekvenser, s. 150.

106 5 Millqvist, G., Sakerhetsoverlatelse och 37 § avtalslagen, s. 296.

40



har diskussionen angdende sakerhetsoverlatelsen bottnat i att den sa
uppenbart utgér alternativ till eller kringgdende av de pantrattsliga
regleringarna. Utdver det faktum att det sedan lange &r erkant att sakréttsligt
skydd uppnas genom registrering enligt LKL foreligger det, som ovan
ndmnts, osédkernet om i vilken utstrdckning den avtalade
aganderattsévergangen ska tas pa allvar och ges rattsverkan som sadan i
bade obligationsrattsliga och sakrattsliga fragor. Vidare ar det osdkert
pantrattens rattsverkningar ska pétvingas sakerhetséverlatelsen.*®’

5.3.2 Sarskilt angaende byggnad pa annas
grund

Byggnad pa annans grund ar som ovan namnts inte losore. Detta pa grund
av att det anses vara fast sak, utan att for denna skull vara fast egendom. Det
faktum att byggnad pd annans grund inte anses vara losore blir
betydelsefullt nar det galler fraga om pa vilket sétt byggnaden kan anvandas
som sakerhet vid kreditgivning. En byggnad torde inte kunna traderas till en
borgenar. 1 NJA 1954 s 455 slog hdgsta domstolen dock fast att en giltig
pantsattning av byggnad pa annans grund kréaver att byggnaden 6verlamnats
I panthavarens besittning. Slutsatsen blir dédrmed att traditionell handpant
med tradition som sakrattsligt moment inte gar att anvanda som sakerhet for
det fall att kredittagaren vill ha kvar sin besittning till byggnaden.®®

Hastad anger att en kdpare sakerligen uppnar skydd dven mot overlatarens
borgendrer redan genom avtalet, oavsett om Overlatelsen &r en
omsattningsoverlatelse eller en sakerhetséverlatelse. Byggnad pa annans
grund kan alltsd utnyttjas som sékerhet utan att kredittagaren behover avsta
fran sin besittning.*®

Lennander anfor att sakerheten &r vansklig, eftersom att det finns en risk att
fastighetsagaren sager upp nyttjanderatten till den mark pa vilken
byggnaden ar uppford. Problemet har diskuterats. Lennander anger att
byggnadsutredningen lade fram ett forslag till 16sning pa problemet i SOU
1984:22. Forslaget innehdll en ny lag om ett registerpantsystem,
motsvarande det som galler for fastigheter och tomtratt. Forslaget ledde
dock inte till ndgon lagstiftning. | Ds 2001:21 konstaterades dock att det
fortfarande fanns ett beaktansvart behov av en ny kreditsdkerhetsform for
byggnader p& annans grund. | prop. 2002/03:57*° gjorde emellertid
regeringen beddmningen att det inte borde inféras ett system for
pantsattning av byggnader pa annans grund. Darmed forblir
sakerhetsoverlatelse den normala sakerhetsformen nar det géller denna typ
av egendom.*"

%7 Millqvist, G., Sakerhetséverlatelse och 37 § avtalslagen, s. 299.
168 Hastad, T., Sakrétt, avseende 16s egendom, s. 249 f.

169 Hastad, T., Sakrétt, avseende 16s egendom, s. 249 f.

170 Se prop. 2002/03:57, s. 32 ff.

11 |_ennander, G., Kredit och sékerhet (11), s. 18 f.
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5.3.3 Sarskilt angaende |6soreskop

Vid kreditgivning kan traditionskravet vid éverlatelse och pantséttning av
I6s6re undvikas genom iakttagande av de formforeskrifter som anges i LKL.

Formforeskrifterna aterfinns i 1 § LKL och ter sig tamligen besvérliga.
Formforeskrifterna kan i korthet sammanfattas enligt foljande. Sjalva kdpet
och det aktuella 16soret ska dokumenteras skriftligen. Vidare ska kopet
kungoras i dagspress. Dessutom ska kopekontraktet och bevis om
kungorelsen registreras hos kronofogdemyndigheten, vilket ska ske inom
atta dagar fran den dag da kungdrelsen skedde. Viktigt att notera &r att av 3
8§ LKL framgar att om koparen har uppfyllt kraven i lagens 1 § léper en slags
karenstid eller angerfrist om trettio dagar innan kopet tillerkanns
borgenéarsskydd. Har denna tid 16pt ut utan att saljaren utsatts for utmatning
eller forsatts i konkurs eller paborjat forfarande enligt lagen (1996:764) om
foretagsrekonstruktion som sedan Gvergatt i konkursforfarande har kdparen
uppnatt sakrattsligt skydd.*"2

Sa kallade 16s6reskop forekommer teoretiskt sett i tva situationer. Den ena
situationen ar da en kdpare av nagon anledning inte vill ha varan levererad
till sig. Da fyller losoreskdp den funktionen att koparen kan fa en
sakréttsligt skyddad &ganderatt till egendomen, trots att egendomen inte
traderats fran saljaren. Den andra situationen ar vid kreditgivning och det &r
denna situation som &r relevant i sammanhanget. L6soreskdp kan namligen
anvandas sasom sakerhetsoverlatelse och fyller da en helt annan funktion.
Koparen forvarvar kontant 16séret och avtalar med séljaren ett denne
darefter antingen hyr 16soret fran koparen (s& kallad sale and lease-back'™)
eller omedelbart koper tillbaka loscret pa avbetalning. Sjalva syftet med
l6s6reskopet dr saledes inte att dverlata egendomen utan att fa loss kontanta
medel ur befintliga I6sa tillgangar genom att stélla dessa som séakerhet for en
kredit. Genom registrering undviker man pa detta satt traditionskravet och
saljaren/kredittagaren kan beh&lla besittning av tillgdngarna.'™

Det kan ndamnas att ovan beskriven sakerhetsmetod inte &r sarskilt vanlig,
vilket torde vara pa grund av LKL: s formféreskrifter. Metoden forekommer
dock betréaffande storre anlaggningstillgangar. Som exempel kan namnas att
SJ har anvant sig av sakerhetsoverlatelse i stor utstrackning for att belana
lok och jarnvagar. Vidare har mobiltelefonforetag utnyttjat metoden for att
beldna teleutrustning och vindkraftverksbolag for att belana i deras
verksamhet férekommande tillgangar.'"

72 Millqvist, G., Sakrattens grunder, s. 136.

173 sale and lease-back innebar att foretag for att frigora kapital séljer maskiner eller annan
utrustning till en kreditgivare for att sedan hyra denna utrustning mot en hyra. Hyran
berdknas pa det sattet att sdljaren/hyrestagaren vid hyrestidens utgang har betalat tillbaka
kdépesumman med ranta. Se Millgvist, G., Sakrattens grunder, s. 137.

7 Millqvist, G., Sakréattens grunder, s. 136 f.

15 Millqvist, G., Sakrattens grunder, s. 137.

42



Enligt Walin ar LKkL.: s rattsverkningar inte i alla avseenden klara. Vad som
dock &r klart ar att koparen kan fa sakrattsligt skydd genom att iaktta lagens
formaliteter utan att séljaren behdver avsta fran besittning.'"

5.3.4 Sakréattsliga moment betraffande
sakerhetsoverlatelse

Betraffande sakerhetsoverlatelse av byggnad pa annans grund galler alltsa
avtalsprincipen. Da losoreskop anvands som sékerhetsGverlatelse utgor
registrering enligt LKL sakrattsligt moment. Saledes galler inte
traditionsprincipen i dessa fall.

5.4 FOretagshypotek

5.4.1 Allméant om foretagshypotek

Foretagshypotek ar en sarskild sakerhetsratt som har utvecklats for att en
naringsidkares rorelseegendom ska kunna utnyttjas som kreditsékerhet utan
att naringsidkaren ska behova avstd fran sin besittning av denna
egendom.*””

En naringsidkare som ar i behov av bankkredit maste kunna tillmétesga
bankernas krav pa sékerhet for krediten. En naringsidkare/kredittagare kan
dock inte alltid avsta fran till exempel sina produktionstillgangar eftersom
de behdvs i produktionen. Pantsattning ar i dylika fall inte aktuellt med
hansyn till traditionskravet. Aven for bankerna ar det oOnskvart att
tillgangarna stannar kvar i produktionen eftersom det ju ar dessa tillgangar
som ska generera intakter sa att lanet kan aterbetalas. | detta sammanhang
fyller foretagshypotek en viktig funktion eftersom det inte forutsatter
tradition av sakerhetsobjektet. Foretagshypotek bygger istallet pa ett
inteckningssystem liknande det system som géller for pantratt i fast
egendom och ger sakerhetsinnehavaren hypotekarisk sékerhetsrétt. Det kan
dven namnas att hypoteksunderlaget inte ar statiskt utan vaxlar till innehall
och omfattning i takt med naringsidkarens verksamhet.*"®

Foretagshypotek regleras numera i lag (2008:990) om foretagshypotek
(FHL), som 1 januari 2009 ersatte lag (2003:528) om foretagsinteckning
(FIL). Den kanske viktigaste férandringen i och med FHL.: s inférande &r att
foretagshypotek numera ger sarskild férmansratt (se 5 § formansrattslag
(1970:979))."

76 Walin, G., Pantrtt, s. 21.

" Se t.ex. SOU 1999:1, s. 251.

78 Millqvist, G., Sakrattens grunder, s. 187 f.

179 Se t.ex. prop. 2007/08:161 och Millgvist, G., Sakrattens grunder, s. 188 f.
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Av FHL framgar hur foretagshypotek fungerar idag, vilken egendom som
omfattas och vad foretagshypotek medfér for ratt  for en
sakerhetsinnehavare. Darfor ar en redogorelse for nagra av lagens
bestammelser lamplig.

Enligt 1 kap 2 § har en naringsidkare som vill upplata foretagshypotek i sin
naringsverksamhet ratt att fa inskrivning av ett visst belopp i verksamheten

(foretagsinteckning). Bevis om foretagsinteckning kallas
foretagsinteckningsbrev. Enligt andra stycket, ndmnda paragraf, utfardas ett
foretagsinteckningsbrev ~ antingen i skriftlig  form  (skriftligt

foretagsinteckningsbrev) eller genom registrering i inteckningsbrevsregistret
enligt lagen (2008:1075) om inteckningsbrevsregister (elektroniskt
foretagsinteckningsbrev).

Lagens andra kapitel reglerar bland annat egendom som omfattas av
foretagshypotek och borgenarens ratt till betalning pa grund av
foretagshypotek.

I 2 kap 1 § anges att ett foretagshypotek omfattar néringsidkarens l6sa
egendom i den man egendomen hdr till den intecknade verksamheten.
Vidare anges att foretagshypotek inte omfattar kassa- och bankmedel, aktier
och andra finansiella instrument avsedda for allman omséttning, egendom
som kan vara foremal for pantratt pa grund av inteckning, eller egendom
som varken kan utmétas eller inga i konkurs.

Det &r alltsd de formogenhetstillgangar som finns i verksamheten och som
tillhér denna som kommer ifraga den dag da sakerheten ska tas i ansprak.
Vardet pa foretagshypoteket ar saledes avhangigt hypoteksunderlagets
omfang och varde. Osakerheten i detta ar att hypoteksunderlaget inte ar
statiskt. Darfor maste kreditgivaren ta med i bedémningen att siakerheten
troligen kommer att vara olika mycket vard vid olika tidpunkter.*®

Saledes omfattas till exempel inte fast egendom, skepp och luftfartyg av
foretagshypotek da dessa typer av egendom kan intecknas sarskilt. '8

| 2 kap 5 § stadgas att en borgendr som har foretagshypotek for sin fordran
har ratt att vid utmétning eller konkurs, med den foretradesratt™®
inteckningen medfor enligt lag, fa betalt for fordringen ur egendom som
omfattas av hypoteket upp till foretagsinteckningsbrevets belopp. Vidare
anges i paragrafens andra stycke att i den man inteckningsbrevets belopp
inte racker till betalning, har borgenaren ratt att fa betalt ur egendomen
genom ett tillagg. Tillagget far inte Overstiga femton procent av
inteckningsbrevets belopp samt ranta pa detta belopp fran den dag da
egendomen utmattes eller konkursansékningen gjordes.

180 Millqvist, G., Sakrattens grunder, s. 193.

181 Se t.ex. prop. 2007/08:161, s. 39.

182 Fgretagshypotek ger som ovan namnts sarskild formansratt vid konkurs och utmétning,
se 5 § Formansrattslag (1970:979).
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5.4.2 Sakrattsligt moment betraffande
foretagshypotek

Enligt 1 kap 3 § upplats ett foretagshypotek genom att naringsidkaren
Overlamnar foretagsinteckningsbrevet som sékerhet for en fordran. Enligt
paragrafens andra stycke ska ett elektroniskt foretagsinteckningsbrev anses
ha éverlamnats till borgendren, nar borgenaren eller nagon som foretrader
honom eller henne har registrerats som inteckningsbrevshavare i
inteckningsbrevsregistret.

Av denna paragraf framgdr alltsd att de grundlaggande kraven for
foretagshypotek ar att det ska foreligga ett fordringsforhallande, for vilket
naringsidkaren lamnar sdkerhet i form av Overlamnande av
fortagsinteckningsbrevet eller registrering av elektroniskt
inteckningsbrev.'®

Det sakrattsliga momentet betraffande foretagshypotek ar saledes tradition
av ett skriftligt foretagsinteckningsbrev. Traditionskravet har samma
innebérd som det traditionskrav som uppstélls vid pantsattning. Finns
inteckningsbrevet hos tredje man kan denuntiation enligt lagen (1936:88)
om pantsattning av 16s egendom som innehaves av tredje man ersétta
traditionen. Betraffande elektroniskt foretagsinteckningsbrev — utgor
registrering det sakrattsliga momentet.*®

5.5 BOr traditionsprincipen overges?

Traditionskravet har motiverats pa olika satt. En aldre motivering &r att
andra kreditgivare inte ska forledas att Overskatta kredittagarens
kreditvardighet. Det ska med andra ord vara synligt for utomstaende hur
kreditvéardig en kredittagare & med hénsyn till dennes egendomsinnehav.
Denna aldre motivering tillmats enligt Walin numera inte sa stor
betydelse.*® Hastad framhaller att ett viktigt motiv bakom traditionskravet
ar att det motverkar borgendarsbedrédgerier och efterhandskonstruktioner, det
vill séga pastaenden som ar falska och dgnade att beréva borgenaren dennes
méjlighet att lagga beslag pa viss egendom.*#®

Mattsson staller i en artikel i SvJT fran 2005 den traditionella
traditionsprincipen mot den sa kallade avtalsprincipen. Avtalsprincipen
innebdr summariskt uttryckt att en kopare uppnar sakrattsligt skydd
gentemot séljarens borgenarer redan genom avtalet.*®” Avtalsprincipen
skiljer sig fran traditionskravet och denuntiationskravet satillvida att
sakrattsligt skydd uppkommer redan genom ett avtal. Det kravs saledes

183 Millqvist, G., Sakrattens grunder, s. 190.

184 Millqvist, G., Sakrattens grunder, s. 190 f.

185 Walin, G., Pantrtt, s. 81.

186 Hastad, T., Sakratt, avseende 16s egendom, s. 212.

187 S t.ex. Héstad, T., Sakréatt avseende 16s egendom, s. 207 och Prop. 2001/02:135 s. 71.
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inget ytterligare agerande fran nagon av parterna for att en sakrattsligt
skyddad rattighet ska uppkomma.’® Principen &terfinns i atskilliga
rattssystem dér forvarvaren vid kop av individuellt bestdmt gods ar skyddad
och har separationsratt redan genom avtalet. | svensk ratt géller dock i regel
tradition som sakrattsligt moment for att en forvarvare ska fa sakrattsligt
skydd gentemot dverlatarens borgenarer.®

Mattson skriver att traditionsprincipen har blivit den kanske viktigaste
svenska réttsprincipen och att lagstiftningen, sedan principens etablering,
har inrattats efter den. Nyttan med traditionsprincipen har dock pa senare tid
ifrdgasatts. Det har fran delar av naringslivet, framst tillverkningsindustrin,
framhallits att avtalsprincipen lattare kan ta hand om behovet av nya
finansieringsformer. Ett exempel pa en situation dar den finansieringsform
som anvands inte medger tradition av tillgangar for att uppna sakrattsligt
skydd é&r situationen vid tillverkningskop. Tillverkningskdp kan ndmligen
finansieras genom att bestallaren (képaren) betalar en vésentlig del av priset
I forskott till tillverkaren (séljaren). I denna forskottsbetalning vilar en
kreditrisk som koparen troligtvis vill skydda sig mot. Om dganderétten till
den produkt som kopts, men som annu inte tillverkats, kunde 6verga redan
genom avtalet skulle kdparen inte behova vidta nagon ytterligare atgard for
att skydda sig mot saljarens borgenarer. Det kan alltsa hdvdas att en
overgang till avtalsprincipen kunde underlatta for parterna att ensamt
genomfora affarer utan att i lika hog grad behdva ta hansyn till tredje man.
Tanken ar att man skulle fa en mera flexibel ordning, vilket skulle
mojliggora en atkomst av outnyttjade sakerhetsunderlag (tillgangar som kan
anvandas som skulle kunna anvandas som sédkerhet). Pa sa satt skulle
ekonomiska resurser kunna anvandas mer effektivt.*®

Andringar har skett pd konsumentlagstiftningsomradet. | regeringens
proposition 2001/02:134 Andringar i konsumentkoplagen overvéger
regeringen om det skulle leda till ett battre skydd for képaren om man vid
kop enligt konsumentkoplagen gjorde avsteg fran traditionsprincipen till
forman for avtalsprincipen. Regeringen poangterar dock att den inte gor
nagra dvervaganden i friga om man &aven betraffande ovriga kop borde
dverge traditionsprincipen och istéllet tillimpa avtalsprincipen.*®*

5.6 Sammanfattning

Det kan konstateras att pantratten fyller en viktig funktion for finansieringen
i samhéllet. En pantrétt ger panthavaren en ratt att realisera panten for det
fall pantsattaren hamnar i betalningssvarigheter. Vidare ger pantratten
panthavaren sarskild formansratt i forhallande till pantsattarens dvriga
borgendrer. For att en panthavare ska fa en sakréttsligt skyddad pantratt

188 Henriksson, P., Sakréttsliga moment och deras ekonomiska konsekvenser, s. 91.
189 Hastad, T., Sakrétt avseende |8s egendom, s. 207.

190 Mattsson, D., En &tergdng till avtalsprincipen?, SvJT 2005 s. 319 f.

191 Se prop. 2001/02:134 s. 71 1.

46



kravs i regel att pantobjektet traderas. | foérekommande fall kan dock
tradition ersattas med denuntiation eller registrering.

For det fall pantratt inte lampar sig sasom sakerhetsratt kan
sakerhetsoverlatelse eller foretagshypotek utgéra goda alternativ.
Sakerhetsoverlatelse kan bland annat anvandas for att uppna sakréttsligt
skydd da byggnad pa annans grund ska utnyttjas som sakerhet. Vidare kan
l6s6reskop anvandas som sakerhetsdverlatelse. Foretagshypotek kan
anvéandas om en naringsidkares rorelseegendom ska utnyttjas som sékerhet.
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6 Forbud mot avtal om
forverkande av sakerhet

6.1 Inledning

| avsnitt 3.3.2 konstaterades att ett av langivarnas syfte med sékerhet inom
projektfinansiering &r att bereda sig mojlighet att ta kontroll Over
projektbolaget, vilket till exempel kan ske genom att skaffa sig sdkerhet i
aktierna i projektbolaget. Det satt pa vilket kontroll kan uppnas angavs vara
att sa att saga overta sakerhetsobjektet, vilket till exempel kan vara aktierna
i projektbolaget. Som ovan angivits noterar dock Wood att det inom manga
rattssystem inte ar tillatet for en sdkerhetsinnehavare att tillagna sig
sakerheten for att fa tackning for sin fordran. |Istillet maste
sékerhetsinnehavaren sdlja det objekt som utgor sjalva sakerheten.

Liksom Wood noterar ar det inom svensk ratt inte tillatet for en
sékerhetsinnehavare att rakt av tilligna sig sékerheten. 37 § avtalslagen
stadgar namligen ett generellt forbud mot forbehall om forverkande av pant
eller annan sékerhet.

6.2 FOrbudet mot forverkandeklausuler

For det fall en pantséttare inte skulle uppfylla sina forpliktelser gentemot en
panthavare har panthavaren, sa snart pantsattaren kommit i dréjsmal med
betalningen, en ratt att tillgodogora sig fordringsbeloppet genom att
realisera panten.’® Vid pantrealisation krévs inget formellt forfarande.'®
Panthavaren behdéver saledes inte vanda sig till ndgon offentlig myndighet
for att uppbéra det fordrade beloppet. Dessutom féreligger avtalsfrihet och
parterna far alltsd komma 6verens om hur sjalva realisationen ska g4 till.***

Det sa kallade forbudet mot forfallopant utgér dock ett undantag fran
ndmnda avtalsfrihet. Avtalslagens 37 § stadgar ett generellt forbud mot
forbehall om forverkande av pant (aven kallad lex commissoria). Enligt
bestammelsen ar forbehall om att pant eller annan sékerhet skall vara
forverkad, om den forpliktelse for vars fullgérande sakerheten stallts icke
ratteligen fullgores, utan verkan. Alltsd oavsett vad parterna har avtalat
angaende realisationen ar panthavaren skyldig att redovisa ett eventuellt

192 | ennander, G., Kredit och sakerhet (1), s. 99.

1931 10 kap 2 § HB finner man dock allmanna principer som géller vid realisation av pant.
Bestdmmelsen &r emellertid dispositiv och torde regelmassigt avtalas bort genom
pantavtalet. Se Lennander, G., Kredit och sékerhet (1), s. 99.

194 Ds 2003:38, 5. 83. Om pantséattaren ar forsatt i konkurs galler sarskilda regler. Se
Lennander, G., Kredit och sékerhet (1), s. 99.
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overhypotek till pantsattaren.’®® Det ska i detta sammanhang namnas att
bestammelsen aven tar sikte pa sakerhetséverlatelse. %

Den rattsfoljd som intrader da ett pantavtal innehaller ett forbehall om
forverkande &r ogiltighet. Narmare bestamt &r det forverkandeklausulen som
blir ogiltig, pantavtalet som s&dant ar dock fortfarande giltigt.'*’

Tre forutsattningar ska vara uppfyllda for att ett avtal ska vara ogiltigt enligt
37 § avtalslagen. For det forsta ska avtalet innehalla ett villkor som innebéar
att panten forverkas, med andra ord innebara att panten tillfaller
panthavaren. For det andra ska forverkandet grundas pa att en sékerstalld
forpliktelse inte fullgérs'®®, med andra ord ska forverkandet intrada som en
pafoljd om pantsattaren inte kan betala sin skuld. For det tredje ska
forverkandeavtalet ha ingatts innan det bristande fullgorandet har
intraffat.'®® Saledes tar bestammelsen sikte p& avtal som innehdller att
panten ska vara forverkad om pantsattaren i framtiden inte fullgér sina
forpliktelser gentemot panthavaren. Har géldendren redan brustit i sin
betalningsformaga hindrar inte bestimmelsen att parterna kommer Gverens
om att borgenaren far behdlla den stallda panten.”® Méjligtvis kulle en
s&dan dverenskommelse kunna angripas med hjalp av 36 § avtalslagen.®*

Lennander anger att ett pantavtal innehallande en forverkandeklausul maste
betraktas som otillborligt. Detta mot bakgrund av att en person som &r i
behov av ett 1an i allméanhet befinner sig i underlage i forhallande till en
potentiell langivare. Darmed kan det antas att den som &r i behov av ett Ian
kan vara mer eller mindre tvungen att acceptera for denne oformanliga
villkor. Lennander menar att forverkandeklausuler har en ”sérskild forradisk
karaktar”. Detta med hansyn till att forverkandeklausulen anknyter till
omstandigheter som ligger i framtiden och darmed inte far ndgon omedelbar
negativ effekt. Dessa ar omstandigheter som en pantsattare i regel utgar fran
inte szlég intraffa. En lantagare torde rédkna med att kunna betala tillbaka
lanet.

En fraga av betydelse i detta sammanhang ar vilka typer av pantavtal som
ska ogiltigforklaras enligt 37 § avtalslagen. Det synes dock inte finnas nagot
sjalvklart svar denna fraga. Tillatna klausuler maste atskiljas fran otillatna

195 Hastad, T., Sakrétt avseende 16s egendom, s. 312 och Lennander, G., Panthavarens
skyldigheter vid pantavtal om l6s egendom, s. 255.

19 ge t.ex. Karlgren, H., Sakerhetsoverlatelse enligt svensk rattspraxis, s. 25.

97 |_ennander, G., Panthavarens skyldigheter vid pantavtal om I6s egendom, s. 263.

198 Jfr s.k. default, se Méller, M., Giltigheten av pantavtal om tillagnelse av pant, s. 638.
199 Méller, M., Giltigheten av pantavtal om tillagnelse av pant, s. 638 och Lennander, G.,
Kredit och sakerhet (1), s. 102.

200 \Walin, G., Pantrétt, s. 336. Se dven NJA 1921 s. 350 dér pantsatta aktier dvertogs av
panthavaren till géllande borspris. Detta godtogs av domstolen trots att parterna kommit
dverens om panthavaren fick salja aktierna pa auktion eller under hand efter ldngivarens
gottfinnande.

1| ennander, G., Kredit och sékerhet (1), s. 102.

202 |_ennander, G., Panthavarens skyldigheter vid pantavtal om 16s egendom, s. 253.
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och i slutdndan torde ldsningen ligga i en tolkning av pantavtalet. Denna
tolkning far goras i ljuset av bestimmelsen och dess syfte.?

Det ar till exempel inte helt faststallt vad som géller da ett pantavtal traffas
som ger en panthavare rétt att Overta panten under forutsattning att
panthavaren till pantsattaren redovisar ett eventuellt 6verhypotek. | dylika
fall ror det sig om en tillagnelse av panten. Lennander har diskuterat dessa
situationer. Enligt hennes mening innefattar sddana avtal bade ett
forverkande och ett kop. Forverkandet ligger i att panthavaren erhaller
panten i den utstrackning den motsvarar fordringsbeloppet. Kopet ligger i att
panthavaren till pantsattaren betalar ett eventuellt dverskjutande vérde. |
dylika fall blir faststallandet av pantens varde av avgorande betydelse.
Problematiken ligger i hur man pa ett adekvat och objektivt satt ska
faststédlla vardet pa panten. Vidare kan man fraga sig hur och vem som ska
faststalla pantens vérde. Lennander menar att det i sadana situationer maste
finnas garantier for att vardet pd panten ges ett adekvat och acceptabelt
varde for att panthavaren inte latt ska kunna kringga 37 § avtalslagen genom
att faststalla kopeskillingen till pantfordran, det vill saga fingera ett kop.**

| vissa fall kan dock vardet pd panten med rimlig enkelhet faststallas
objektivt och adekvat. Det kan rgra sig om pantsatta sdkra fordringar eller
fondpapper. Fordran blir vard det belopp som den representerar och
fondpapper kan faststallas efter dess kursvarde en viss dag efter
pantfordrans forfallodag. Lennander menar har att 37 § avtalslagen inte bor
aktualiseras om panthavaren skulle tillerkannas ratt att kvittningsvis tillagna
sig en pantsatt fordran, med skyldighet att till pantséttaren utbetala det
belopp varmed den pantsatta fordran eventuellt Overstiger pantfordran.
Slutsatsen blir harmed att i de fall som pantens varde kan faststéllas pa ett
objektivt satt, som inte lamnar nagon tvekan, sa kan pantavtal som ger en
panthavare ratt att Overta panten under forutsattning att panthavaren till
pantséttaren redovisar ett eventuellt 6verhypotek godkannas.?*

6.3 Sammanfattning

Parterna i ett pantavtals mojligheter att avtala om hur panten eventuellt ska
realiseras begransas av 37 § avtalslagen som innehaller ett forbud mot
forverkandeklausuler. Noterbart &r att 37 8§ avtalslagen endast omfattar
forverkandeklausuler som stadgar att panten ska vara foérverkad om
pantsattaren i framtiden brister i sin betalningsférmaga. For det fall det star
klart att pantsattaren inte kan betala star det parterna fritt att komma Gverens
om att panten ska forverkas och darmed tillfalla panthavaren.

Det ar inte helt klarlagt vilka typer av pantavtal som ska ogiltigforklaras
enligt 37 § avtalslagen. En fraga som diskuterats ar huruvida klausuler i

203 Jfr Lennander, G., Panthavarens skyldigheter vid pantavtal om 16s egendom, s. 256.
204 |_ennander, G., Panthavarens skyldigheter vid pantavtal om 16s egendom, s. 257 ff.
205 |_ennander, G., Panthavarens skyldigheter vid pantavtal om 16s egendom, s. 258 f.
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avtal som ger en panthavare ratt att dverta panten under forutséttning att
panthavaren till pantsdttaren redovisar ett eventuellt Overhypotek ska
ogiltigforklaras. Den springande punkten &r hur man faststaller ett varde pa
panten for att avgora om och i sa fall hur stort dverhypotek som ska
redovisas for pantsattaren. Om pantens varde kan faststallas pa ett objektivt
och adekvat satt torde dylika klausuler vara godtagbara och saledes inte
ogiltigforklaras enligt 37 § avtalslagen.
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7 Analys och slutsatser

Sjélva syftet med detta arbete har varit att utreda om svensk ratt erbjuder
langivarna i projektfinansiering mojlighet att skaffa sig fullgoda sékerheter
for aterbetalning av lan.

Om man ser till syftet och malet med sdkerhet inom projektfinansiering kan
man se att det avviker frdn syftet med sakerhet vid traditionell
kreditgivning. Vanligtvis skaffar sig en kreditgivare sékerhet i en tillgang i
syfte att kunna realisera denna tillgang for det fall kredittagaren inte kan
betala tillbaka lanet. Inom projektfinansiering verkar det dock inte handla
om att langivarna skaffar sig sakerhet i syfte att, for det fall projektbolaget
hamnar i default, kunna realisera de sakerstallda tillgangarna och déarigenom
fa tackning for sin fordran pa projektbolaget. Detta torde bland annat ha att
gora med att de reella tillgangarna i projektbolaget inte ar varda tillrackligt
mycket for att tacka projektbolagets skulder. Vidare kan utsikterna att
realisera sakerstallda tillgangar vara sma. Detta med hansyn dels till att
marknaden for de tillgangar som kan inga i en projektfinansiering ofta ar
begransad och dels att det kan vara svart att tillskriva projektet ett varde,
speciellt om det ar halvfardigt.

Det har dock fastslagits att sakerhet inom projektfinansiering fyller nagra
mycket viktiga funktioner, namligen (1) att ge langivarna foretrade framfor
andra borgenarer (det defensiva syftet) och (2) att bereda langivarna
mojlighet att fa kontroll Gver projektbolaget (managementsyftet).

Namnda syften kan antas hdnga samman med att sjalva lanet inte stéttas av
nagra garantier fran sponsorerna och att projektfinansieringen, som
beskrivits i avsnitt 2.3.2, vilar pd non-recourse finance eller limited-
recourse finance. Langivarna &r saledes helt beroende av att sjalva projektet
fardigstalls sa att det kan borja generera intékter.

Mot denna bakgrund &r det inte svart att forsta att langivarna vill eliminera
risken att ndgon utomstaende fordringsagare kommer in och gor nagon form
av ansprak pa projektbolagets tillgangar. Vidare framstar det som naturligt
att langivarna vill ha maéjlighet att ta kontrollen Gver projektet for det fall
projektbolaget hamnar i svarigheter. Langivarnas huvudsakliga intresse
torde ju vara att projektet drivs pa ett satt sa att det kan fardigstallas och
generera intakter.

Det satt pa vilket langivarna ser till att de far foretrade framfor andra
borgendrer ar genom att skaffa sig sékerhet i projektbolagets olika
tillgangar. Langivarnas majlighet till kontroll 6ver projektbolaget kan
uppnas genom direktavtal och genom att langivarna skaffar sig sikerhet i
aktierna i projektbolaget.
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Utifran vad som ovan konstaterats ar syftet med foljande analys att diskutera
vilka mojligheter svensk ratt erbjuder langivarna att skaffa sig foretrade
framfor andra borgenarer. Vidare ska det sétt pa vilket langivarna ser till att
de kan ta Gver kontrollen 6ver projektbolaget diskuteras i forhallande till
svensk ratt. Detta avsnitt avslutas sedan med nagra personliga slutsatser.

7.1 Angaende metoder for att uppna
borgenarsskydd

De problematiseringar som formulerades i inledningen av detta arbete var
dels fragan vilka sakerhetsmetoder som finns att tillgd inom svensk ratt och
dels fragestallningen hur dessa sakerhetsmetoder svarar mot behovet av och
syftet med sakerhet inom projektfinansiering.

Néagra sakerhetsratter som finns att tillgda inom svensk ratt och som
redogjorts for i utredningen i detta arbete ar pantratt, sakerhetsoverlatelse
och foretagshypotek. For att dessa sékerhetsratter ska kunna fylla énskvérd
funktion for langivarna inom projektfinansiering, namligen ge langivarna
foretrdade framfor andra borgendrer, fordras att s&kerhetsréatterna ger
langivarna sakrattsligt skydd. For att langivarna ska kunna fa en sakrattsligt
skyddad sdkerhetsratt i projektbolagets tillgangar kravs att gallande
sakrattsligt moment foretas vid sjdlva sadkerstallandet av tillgangen.
Gallande sakrattsliga moment styr namligen bade kreditgivarens majlighet
att fa kredittagarens egendom reserverad som kreditunderlag med foretrade
framfor andra borgendrer och kredittagarens mojlighet att utnyttja sin
egendom som kreditunderlag. Rattsomradet &r dock inte okomplicerat och
olika principer som utvecklats inom sakratten kan bade underlatta och
forsvara for parterna i en finansieringssituation.

Harpa foljer en inledande genomgang av de slutsatser som kan dras
betréaffande sakrattsliga moment som kravs vid pantséttning av olika typer
av egendom, sakerhetsoverlatelse och féretagshypotek.?® 1 anslutning till
detta fors en diskussion kring huruvida dessa sakerhetsmetoder &r praktiska
och mdjliga att anvanda vid projektfinansiering samt huruvida de kan sdagas
uppfylla langivarnas syfte med sakerhet.

Ett sakrattsligt moment som galler vid anvéndande av flera olika typer av
sékerhetsrétter ar tradition. Tradition géller till exempel vid pantsattning av
fast egendom (pantbrev), 16sore, lopande skuldebrev och aktier som
forkroppsligats i ett vardepapper (aktiebrev) samt vid foretagshypotek.

Ett krav pa tradition innebar, summariskt uttryckt, ett krav pa att
sakerstallaren avskars fran sin besittning av antingen den egendom som ska
anvandas som sdkerhetsunderlag eller nagot som representerar denna
egendom. Vid till exempel pantsdttning av olika typer av 16s egendom

206 For en 6versikt dver vilka sakrattsliga moment som krévs vid anvandande av olika typer
av sakerhetsratter och egendom, se nagra sakrattsliga moment, bilaga A.
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innebar traditionskravet att pantsattaren avskars fran sin besittning av den
egendom som ska pantsattas. S& kallade hypotekariska sakerhetsratter ger
dock sékerstallaren mojlighet att bibehalla sin besittning av den sakerstéllda
egendomen. Exempel pa hypotekariska sakerhetsrétter ar pantratt i fast
egendom och foretagshypotek.

Det &r inte i alla finansieringssituationer som det ar lampligt, eller ens
mojligt, for en naringsidkare att avsta fran sin besittning av de tillgangar
som skulle kunna utgora séakerhetsunderlag. | dessa situationer vallar
traditionskravet problem. For att komma runt eller avhjélpa detta problem
har det utvecklats ett antal sdkerhetsratter som inte fordrar
besittningsavskarande for att langivaren ska kunna erhalla en sakréttsligt
skyddad sdkerhetsratt. Exempel pa sadana sakerhetsratter  &r
sakerhetsoverlatelse och foretagshypotek.

Det star klart att det inte kravs nagon form av tradition for att genomfora en
sakrattsligt skyddad sakerhetsoverlatelse.  Sakrattsligt  skydd vid
sakerhetsoverlatelse uppnads namligen redan genom overlatelseavtalet eller
genom registrering enligt LKkL. Saledes kan byggnad pa annans grund
anvandas som sakerhetsunderlag utan att byggnadens &gare behéver avsta
fran sin besittning av byggnaden. Vidare kan en lantagares losa tillgangar
anvandas som sédkerhetsunderlag genom att vid en séakerhetsoverlatelse
registrera kdpet enligt LKL.

Vid foretagshypotek fordras tradition for att sakréattsligt skydd ska uppsta.
Till skillnad fran vid pantséttning kravs dock inget besittningsavskarande av
de tillgangar som utgor sjalva sakerhetsunderlaget. Foretagshypotek utgor
namligen en hypotekarisk sakerhetsratt och sjalva traditionen bestar i att det
skriftliga foretagsinteckningsbrevet dverlamnas.

Mot denna bakgrund kan foljande sdgas om fordelarna och nackdelarna med
att anvanda sig av pant, sakerhetsoverlatelse och foretagshypotek inom
projektfinansiering.

Pantratt som sakerhetsratt fyller tva viktiga funktioner. Den ena funktionen
ar att pantratten ger panthavaren en mojlighet att erhalla betalning ur den
pantsatta egendomen genom att realisera panten for det fall pantsattaren inte
uppfyller sina forpliktelser gentemot panthavaren. Den andra funktionen &r
att den ger panthavaren skydd mot pantsdttarens Ovriga borgendrer.
Pantratten ger namligen sarskild formansratt. Saledes kan pantratten fylla en
viktig funktion som sé&kerhet inom projektfinansiering, trots att
realiseringsatgarder ar tamligen orealistiska inom denna typ av finansiering.
Den sarskilda formansratt som skulle folja med pantsattning av olika
tillgangar i projektbolaget skulle innebara att dvriga borgenarers maojlighet
att intervenera mellan projektbolaget och langivarna begransas och osékrade
borgenarer skulle saledes ha lite att vinna pa att vidta atgarder gentemot
projektbolaget.
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Vad som dock kan tankas valla problem inom projektfinansiering vid
pantsattning ar traditionskravet. Traditionsprincipens krav pa att
pantsattaren avskars fran sin besittning av den egendom som ska pantséattas
ar inte oproblematiskt. Liksom att vissa tillgangar i ett projektbolag kan vara
svara att omsatta pd marknaden torde en besittningsoverforing av dylika
tillgangar vara svar att genomféra. Vidare &r det sidkerligen inte
oproblematiskt for langivarna att forvara dessa tillgangar.

Det kanske allra storsta problemet vid projektfinansiering, liksom vid vissa
andra typer av finansiering, ar att den egendom som i svensk ratt
karaktariseras som 16s egendom och som hypotetiskt skulle kunna pantsattas
inte kan traderas; egendomen kan antas behdvas inom projektkonstruktionen
eller for projektets drift. Projektbolagets tillgangar &r i regel specifika for
det projekt som projektbolaget upprattats for. Det kan rora sig om tillgangar
for att tillverka en pipeline, byggnader for att kunna driva en
gruvverksamhet och sa vidare. Dessa tillgdngar behovs sakerligen i
projektets uppbyggnad, konstruktion och drift. Darmed blir det inte mojligt
att genomfora en sakréttsligt skyddad pantsattning av denna
projektegendom. Om projektbolagets utrustning och annan 16s egendom ska
anvandas som sakerhet torde darmed pantsattning vara ett samre alternativ.
Uppnas inte sakrattsligt skydd vid pantsattning blir inte langivarna skyddade
mot tredje man betraffande denna egendom och pantrattens funktion gar
forlorad.

Har projektbolaget fastigheter som ska inga i sakerhetsunderlaget torde dock
traditionskravet inte valla nagra problem. Detta eftersom traditionskravet i
detta sammanhang inte innebdr att pantsittaren maste avstd fran sin
besittning av fastigheten. Betraffande 6vrig egendom som projektbolaget
inte behover i sin verksamhet torde traditionskravet utan problem kunna
uppfyllas och pantsattning utgor da en lamplig form av sékerhetsratt att
anvénda sig av vid projektfinansiering.

For det fall pantsattning, med hansyn till traditionskravet inte utgor ett
lampligt ~ alternativ. kan  sakerhetsoverlatelse  anvandas istéllet.
Sékerhetsoverlatelse kan till exempel anvandas betraffande projektbolagets
l6sa tillgdngar. Genom iakttagande av LkL:s formforeskrifter kan
projektbolaget Overlata l6sore till langivarna. Langivarna far da en
sakrattsligt skyddad sékerhet i de overlatna tillgangarna och pé sa satt kan
det traditionskrav som galler vid pantséttning av dylika tillgangar undvikas.

Sékerhetsoverlatelse kan aven anvandas for det fall projektbolaget har
tillgangar i form av sa kallade byggnader pa annans grund, det vill siga
byggnader som uppforts pa mark som inte ags av projektbolaget. Som ovan
konstaterats kan inte byggnad pa annans grund pantsattas genom inteckning.
Vidare har det konstaterats att Hogsta Domstolen fastslagit att pantsattning
av byggnad pa annans grund kraver att byggnaden &verlamnas i
panthavarens besittning. En besittningsovergang fran projektbolaget till
langivarna torde vara opraktisk. Ett mera praktiskt alternativ ar da att
genomfora en sakerhetsoverlatelse. Langivarna kan da fa en sakrattsligt
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skyddad sékerhet i byggnaden genom Overlatelseavtalet och nagot
ytterligare moment kravs saledes inte.

Vidare kan foretagshypotek vara en lamplig sakerhetsratt att anvanda inom
projektfinansiering. Som ovan namnts har foretagshypotek utvecklats just
for att en néaringsidkares rorelseegendom ska kunna utnyttjas som
kreditsakerhet utan att naringsidkaren ska behdva avsta fran sin besittning
av denna egendom. Foretagshypotek ar liksom pantratt i fast egendom en
hypotekarisk sakerhetsratt.

For att langivarna ska fa en sakrattsligt skyddad sakerhet i projektbolagets
tillgangar i form av foretagshypotek fordras att projektbolaget later upplata
foretagshypotek i sin verksamhet genom att fa visst belopp i verksamheten
inskrivet. Projektbolagets 16sa egendom som ingar i verksamheten skulle
kunna utgora underlag for foretagshypoteket, med undantag for den typ av
egendom som enligt FHL inte omfattas av foretagshypotek. For sakréttsligt
skydd  krdvs  antingen  att  projektbolaget  Gverlamnar  ett
foretagsinteckningsbrev  eller  att  langivarna  registreras  som
inteckningsbrevshavare i inteckningsbrevsregistret.

Vad som dock skulle kunna vara problematiskt i detta sammanhang ar att
det kan vara svart att tillskriva projektbolagets tillgangar ett adekvat och
marknadsmassigt varde. Vardet pa foretagshypoteket ar namligen avhangigt
hypoteksunderlagets omfang och varde den dag da sékerheten ska tas i
ansprak. Som ovan konstaterats ar dock langivarnas syfte med sakerhet
inom projektfinansiering primart defensivt. FoOr detta syfte kan
foretagshypotek fylla en funktion eftersom foretagshypotek ger sarskild
formansratt.

En slutsats som kan dras i denna del &r att den valetablerade
traditionsprincipen ~ vallar  problem i och med kravet pa
besittningsavskarande. Traditionsprincipen innebdr dock inte att det inom
svensk ratt inte & mojligt for en langivare att uppna sakrattsligt skydd och
samtidigt lata lantagaren ha kvar sin besittning av de tillgdngar som ska
utgora sakerhetsunderlag. Saledes torde det vara mojligt for langivarna att fa
sakrattsligt skyddade sdkerhetsratter i projektbolagets olika tillgangar och
darmed fa foretrade framfor andra borgenarer. Detta utan att projektbolaget
tingas avsta fran besittning av de tillgangar som utgor sékerhetsunderlag.

7.2 Angaende langivarnas satt att bereda
sig mdjlighet att fa kontroll

Det satt pa vilket langivarna ser till att de kan ta 6ver kontrollen Gver
projektbolaget kan potentiellt stéta pa hinder i svensk ratt. Langivarnas satt
att bereda sig mojlighet att ta kontroll éver projektbolaget, det vill sdga
genom direktavtal och genom att skaffa sig sékerhet i aktierna i
projektbolaget, ger upphov till en del funderingar.
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En av fragorna ar om step-in rights som regleras i direktavtalen skulle
kunna aktualisera tillampningen 37 8 avtalslagen och dérmed vid en
provning ogiltigforklaras.

Forst och framst kan konstateras att ett direktavtal inte &r ett pantavtal. Dock
ar 37 § avtalslagen tillamplig &ven pa “annan sakerhet”, vilket rent
hypotetiskt skulle kunna vara ett direktavtal.

For att en forverkandeklausul ska vara ogiltig enligt 37 § avtalslagen fordras
att tre forutsattningar ar uppfyllda, namligen (1) avtalet ska innehalla ett
villkor som innebér att panten forverkas, med andra ord innebéra att panten
tillfaller panthavaren, (2) forverkandet ska grundas pa att en sakerstalld
forpliktelse inte fullgérs (default), med andra ord ska forverkandet intrdda
som en paféljd om pantsattaren inte kan betala sin skuld och (3)
forverkandeavtalet ska ha ingatts innan det bristande fullgérandet har
intraffat.

Fragan &r om ett direktavtal innehallande step-in rights kan ses som ett avtal
innehallande en klausul om forverkande. Ar en klausul som ger en langivare
ratt att ga in och driva en lantagares verksamhet i syfte att sakerstélla
aterbetalning av lanet att se som en forverkandeklausul?

Fragan har inget sjalvklart svar. Om en step-in right endast innebar att
lantagarna far ga in och driva projektet till dess lanet ar aterbetalt, for att
sedan aterlamna kontrollen till projektbolaget och sponsorerna, torde det
inte vara tal om ett férverkande i den mening som asyftas i 37 § avtalslagen.
| dylikt fall &r ju projektbolaget kvar i sponsorernas dgande och har da inte
tillfallit langivarna.

Om en step-in right innebér att langivarna far ga in och driva projektet och
sedermera ta Over projektet helt torde man hamna narmare ett forverkande i
37 § avtalslagens mening. Fragan ar da om ett eventuellt ogiltigforklarande
skulle kunna avvérjas genom att langivarna alaggs att redovisa ett eventuellt
overhypotek till projektbolagets &gare. Hér torde det rbra sig om ett
tillagnande, men ocksa ett kop. Som framgar i avsnitt 6.2 blir faststallandet
av projektets varde av avgorande betydelse. A ena sidan torde det inte vara
helt enkelt att faststilla ett objektivt och adekvat varde pa ett projekt,
framforallt inte om det inte &r fardigstallt. A andra sidan kan det antas att
langivarnas fordran pa projektbolaget (lanesumman) Gverstiger vardet pa
projektbolagets Gvriga tillgdngar i och med projektholagets hdga
skuldsattningsgrad.

Slutsatsen i denna del blir att det &r oklart om en step-in right aktualiserar en
tillampning av 37 § avtalslagen.

Liknande resonemang kan foras betraffande det faktum att langivarna ofta
skaffar sig sakerhet i projektbolagets aktier.
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Forst kan konstateras att svensk ratt inte uppstaller nagra hinder mot att
langivarna skaffar sig sakerhet i aktierna i projektbolaget till exempel
genom att ta dem i pant. Sa lange aktiebreven pa nagot satt traderas till
langivarna far langivarna en sakrattsligt skyddad pantratt i aktierna.

Vad som daremot skulle kunna utgdra ett hinder mot sjalva syftet med
pantsattningen av aktierna ar aterigen 37 § avtalslagen. Sjélva syftet med att
fa sdkerhet i aktierna ar som ovan namnts i avsnitt 3.4.2 att fa kontroll 6ver
projektbolaget. Detta syfte hindras dock om 37 § avtalslagen som uppstéller
ett forbud mot ett Gvertagande genom att langivarna tillagnar sig aktierna
utan att redovisa ett eventuellt 6verhypotek.

Vad langivarna skulle kunna gora &r att realisera panten genom att sélja
aktierna i bolaget och redovisa eventuellt 6verhypotek. Vidare &ar det inte
helt klart om 37 § avtalslagen hindrar att langivarna tillagnar sig aktierna,
men samtidigt redovisar ett eventuellt dverhypotek.

Eftersom 37 § avtalslagen tar sikte pa avtal som innehaller att panten ska
vara forverkad om pantséttaren i framtiden inte fullgor sina forpliktelser
gentemot panthavaren finns det emellertid inget som hindrar att
projektbolaget och langivarna senare, om och nar projektbolaget hamnat i
svarigheter kommer éverens om att langivarna kan tillagna sig panten.

Fragan huruvida det satt pa vilket langivarna inom projektfinansiering
bereder sig majlighet att fa kontroll 6ver projektbolaget skulle kunna stota
pa hinder i svensk ratt kan inte ges nagot konkret svar. De resonemang som
forts ovan &ar hypotetiska. En hogst personlig slutsats som dock kan dras ar
att svensk ratt sannolikt inte uppstéller nagot o6verkomligt hinder.
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Bilaga A

Sakerhetsratt Egendom Sakrattsligt moment
Pant Fastighet Tradition av pantbrevet
Pant Losore Tradition av pantobjektet
Pant Lopande skuldebrev Tradition av skuldebrevet
Pant Aktiebrev Tradition av aktiebrevet
Pant Aktier for vilka Reqistrering

aktiebrev inte utfardats
Pant Enkla skuldebrev Denuntiation till

galdenaren

Pant L6s egendom som Denuntiation till tredje man

innehas av tredje man

Sakerhetsoverlatelse

Byggnad pa annans
grund

Overlételseavtal

Sakerhetsoverlatelse

LOsoOre

Registrering enligt LKL

Foretagshypotek

Lds egendom som
ingar i naringsidkarens
verksamhet

Tradition av
foretagsinteckningsbrevet,
alternativt registrering i
inteckningsbrevsregistret

Nagra sakréttsliga moment
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