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Forord

Vi vill rikta ett stort tack till var handledare Erik Nerep som har stallt upp med sin tid och givit
oss vardefulla synpunkter under uppsatsens gang. Vidare ar vi tacksamma for al hjdp som vi har
fétt genom intervjuer. Samtliga personer har varit till stor hjdlp for var forstaelse av marknaden
och problematiken som kan uppsta vid mezzaninefinansiering. Vi vill dven tacka familj och
vanner for genomlasning av uppsatsen och for andra kommentarer pa vart arbete.

Stockholm, i november 2006

Linn Hansson och Anna Sundell
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1 Inledning

Finansiering av aktiebolag sker huvudsakligen genom eget kapital och 1an. Under de senaste aren
har ett mellanting — mezzanine — blivit ett attraktivt alternativ pa den internationella
finansmarknaden. Ordet mezzanine kommer fran italienskans mezzanino som betyder
mellanvaning. Ett mezzaninelan & foljaktligen en finansieringsform som pé olika sétt kombinerar
eget kapital och 1an. Vad som karaktériserar finansieringsformen &r framst efterstallningen till
andra 1&n i bolaget vilket innebar bland annat en andraprioritet’ vid obestand till stallda
sakerheter. Mezzaninelan som sdledes & mer riskfyllda an |an med forstaprioritet (seniorlan) har
en hogre avkastning an 1an i allmanhet. Mezzaningdn kan &ven forenas med potentiell

konvertering till aktier.

Den form av mezzaninefinansiering som idag ar frekvent har sitt ursprung i attiotalets
amerikanska management buyouts, MBOs. Tidens hoga multiplar och stigande bdrsvéarde forde
med sig att utkdpen for foretagsledningen blev kostsamma. Nér foretagsledningen inte kunde
tillskjuta tillrackligt htga nivaer av eget kapital for att skuldsattningsgraden skulle accepteras av
de traditionella langivarna  (bankerna)  efterfrgades nya  finansieringsformer.
Mezzaninefinansiering  utvecklades for att  tillgodose det okade l&nebehovet.?
Mezzaninemarknaden har sedermera vuxit och etablerats som finansieringsform &ven i Europa.
Under det forsta halvaret 2006 noterade Fitch Ratings sex miljarder Euro i mezzaninefinansiering
i Europa vilket & en 6kning med 214 procent jamfort med samma period 2005. Under heldret
2005 var storleken pad mezzaninemarknaden 10,7 miljarder Euro. | takt med den fortsatt htga
tillvaxttakten, god l6nsamhet i foretagen, 1aga obestandsnivaer samt hog likviditet pa den globala
marknaden férvantas mezzaninemarknaden under hel&ret 2006 att ha en fortsatt god tillvéaxt.?

Mezzaninefinansiering har en rad férdelar jamfort med traditionella finansieringsformer eftersom
den inkorporerar fler investerare i transaktionen och sdledes innebér en storre tillgang pa kapital .

Mezzaninefinansiering kan utnyttjas av savdl sma och medelstora foretag, som av stora

! Aven kallad andrahandsprioritet. Eftersom prioritet i tredje och fjérde ordningen kan férekomma men dé det
spréklig anses felaktig att uttryck en tredje eller fjarde hand anvands for korrekt vokabul & andraprioritet.
Wiklund.

® Fitch Ratings, July 2006.
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internationella koncerner. Mest frekvent & dock anvandningen av mezzaninefinansiering i storre
transaktioner, som till exempel utkdp fran borsen. Den hoga skuldséttningsnivan som dagens
transaktioner innebar & majlig pa grund av den laga réntan samt den okade konkurrensen och
framflyttade positioner pd marknaden.” Det innebér att féretags |&nestrukturer ser annorlunda ut
och nya instrument s3 som mezzanine far ett storre utrymme. Stora positioner och hoga
skuldséttningsnivaer kan lagga grunden for framtida kreditforluster om kreditbedomningen inte
underbyggs med adekvata analyser av tillrackligt hog kvaité. Under de senare dren har
foretagens skuldsattningsgrad samt den totala upplaningen pa kreditmarknaden Okat. Orsaken
torde vara foretagens forbéttrade betal ningsférmaga som en foljd av dkade vinstnivaer. Dessutom
har avregleringen pa den svenska kreditmarknaden fort med sig fler internationella aktorer vilket

har inneburit en hogre konkurrens p& marknaden.®

1.1 Syfte

Trots mezzaninemarknadens storlek och tillvaxt & begreppet idag relativt obehandlat och ytterst
lite information finns att tillga. Mezzanine som begrepp innefattar en rad olika instrument och det
tillkommer standigt nya, vilket medfor att marknaden & svér att bilda sig en uppfattning om.
Detta kan vara ett av skdlen till avsaknaden av information. | takt med en okad anvandning av
mezzaninefinansiering i transaktioner pa den svenska marknaden Okar efterfragan painformation
rorande begreppets karaktar och dess risker, sarskilt da aktorer pa marknaden €j verkar vara fullt
insatta i de juridiska aspekterna betréffande finansieringsformen. Att en solid efterstélining
skapas & av stor vikt for att sékerstélla syftet med transaktionen sa att mezzaninelanet far den
efterstravade sekundadra prioriteten. En redogorelse fér de réttsliga forutsattningarna for
mezzaninefinansiering skulle medféra en dkad kunskap och acceptans for finansieringsformen.
Uppsatsens syfte ar saledes att juridiskt utreda forutsattningarna for en solid efterstélining vid

mezzaninefinansiering samt efterstallningens betydel se vid obestand.

4 Wiklund. Se &ven Sveriges Riksbank, Finansiell stabilitet s.12 fér diskussion om kreditinstituts framflyttade
positioner.
> McKinsey, s. 28.
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1.2 Avgransning

Den stora variationen av mezzanineinstrument medfor en stor skillnad i hur instrumenten regleras
och saledes vilka risker som &r forknippade med dem. | uppsatsen har vi valt att fokusera pa det i
Sverige vanligaste instrumentet, fordringsmezzanine, som symboliseras av ett efterstallt |an utan
egentlig karaktar av eget kapital. Finansieringsformen & en viktig del av "hypen’ pa
|anemarknaden idag eftersom den mojliggor hoga skuldsattningsnivaer. Exempel pa transaktion
med en hog skuldséttningsniva &r en leveraged buyout (LBO).® Mezzanine kan &ven férekommai
andra transaktioner men eftersom LBOs dagligen behandlas i affarspressen anser vi detta varaen
intressant utgangspunkt. Observera dock att vad som géller mezzanine i denna uppsats kan vara

tillampligt &en i andra transaktioner &n LBOs.

Uppsatsen utreder fordringsmezzanine, det vill sdga en typ av privat mezzanineinstrument varfor
foretags egna utgivna instrument, foretagshybrider, inte kommer att belysas. Foretagshybrider &r
exempel pa publika mezzanineinstrument. Banker och fonder erbjuder privata
mezzanineinstrument och & sdledes borgenarer. Uppsatsen kommer att ha ett
borgendrsperspektiv och galdenérens position kommer inte att behandlas i forsta hand. Vidare
kommer riktad efterstélining, efterstalining till viss borgenér, att vara fokus i uppsatsen &en om
allmén efterstélining, till hela borgenarskollektivet, kommer att behandlas till viss del. Riktad
efterstallning utgér normen vid storre hogt belanade transaktioner och forklarar sdledes var

inriktning i detta hanseende.

Uppsatsen syftar inte till att fungera som ett hj@lpmedel for vardering av foretag med
mezzanineldn i kapitalstrukturen, utan istéllet till att ge ekonomer en introduktion till de réattsiga
forutsittningarna for fordringsmezzanine vid obestand. Mezzanine som instrument far inverkan
pa skatte- savdl som redovisningsrdttsiga omraden. Uppsatsen amnar utreda de
obestandsréttsiga konsekvenserna for mezzaninefinansiering samt forutsattningarna for en solid

efterstallning, varfor varken skatte- eller redovisningsfragor kommer att behandlas i uppsatsen.

® En MBO & entyp av LBO.
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1.3 Metod

Uppsatsen & av deskriptiv och analyserande karaktér. | storre delen av uppsatsen har vi utgatt
fran traditionell juridisk metod. Det innefattar studier av de fyra réattskallorna; lagtext, forarbeten,
praxis och doktrin. Da enbart lite information om amnet finns att tillgd, samt att viss osdkerhet
rorande réttslaget har urskonijts, har det varit nodvandigt att soka material utifrén andra kélor &@n
vid traditionell juridisk metod. | var analys har det varit av betydande vérde att inkludera
empiriska studier sa som intervjuer med olika aktérer pa marknaden; banker, fonder och
advokatbyrder. Utover detta har vi &ven inhamtat publicerad information fran ratinginstitut,
investmentbanker och afféarspress.

Eftersom mezzanine som finansieringsform inte ar beskrivet i storre utstrackning i de juridiska
réttskallorna har det varit av stor vikt att bena ut problematiken for finansieringsformen, for att
stegvis kunna beskriva férutséttningarna for mezzaninefinansiering vid obestand.

Uppsatsen inleds, i kapitel 2, med en beskrivning av olika finansieringsméjligheter for
aktiebolag, en kort overblick av den svenska kreditmarknaden samt beskrivning av en typisk
|anestruktur vid stora transaktioner. For att fa en forstaelse for vad mezzaninebegreppet innefattar
inleds kapitel 3 med en generell beskrivning av olika mezzanineinstrument. Vidare beskrivs
fordringsmezzanines karaktar som efterstallt 1an. Vi har dven funnit det relevant att i detta avsnitt
inkludera en aktiebolagsréttslig kommentar som belyser problem som kan uppsta vid
gransdragningen av mezzanineinstrument. Information till kapitel 3 har inhamtats framst fran
investmentbankers rapporter samt intervjuer med olika aktorer pa marknaden. Den
aktiebolagsrattdiga kommentaren utgdr fran lagtext och juridisk doktrin. Kapitel 4 utreder
fordringsmezzanines efterstallning i avtal samt belyser hur praxis och doktrin har behandlat
efterstallningsvillkoren i dokumentationen for att skapa forstaelse till hur en solid efterstallning
bor utformas. Vi har i detta kapitel framforallt utgétt ifran standardiserade avtal som utgor
normen pa marknaden for hur |anedokumentationen i storre transaktioner utformas. Som stod till
avtalen har intervjuer genomforts for att exemplifiera tillvagagangsséttet i dokumentationen. |
kapitel 5 redogors for hur en solid efterstalining behandlas i formansrétten vid obestand. Detta
kapitel utgar alltsd fran att en solid efterstélining har uppnétts. Denna del utgdr framst fran

traditionell juridisk metod. Slutligen sasmmanfattar och kommenterar vi mezzaninefinansiering i
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kapitel 6. | forfattarnas kommentar berdrs marknadens nuvarande lage och vikten av att

inkorporera de legalariskernai den ekonomiska analysen.

1.4 Terminologi

Uppsatsen innehdller manga facktermer. Vi har valt att forklara dessa [Gpande i texten for att pa
SA sitt gora texten mer lattlast. Stor del av den specifika terminologin saknar adekvat svensk
oversattning varfor vi har valt att behdlla de engelska termerna. Dessa ord kommer dock att vara
kursiverade. Forkortningar i texten forklaras |6pande.
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2 Foretagsfinansiering
Kapitlet beskriver olika finansieringsmdjligheter for aktiebolag, ger en kort dverblick av den

svenska kreditmarknaden samt beskriver en typisk lanestruktur vid stora transaktioner. Kapitlet
syftar till att ge en grundlaggande for staelse samt har betydelse for den avslutande diskussionen i

uppsatsen.

2.1 Aktiebolags finansieringsmajligheter
Aktiebolag kan finansieras genom internt och externt kapital. Foretaget kan tillskjutas internt

kapital fran aktieagare vid foretagets grundande eller genom tillskott vid exempelvis emissioner.
Aktier & en form av internt kapital och enligt aktiebolagslagen (ABL) skapas en aktie vid
bildandet av ett bolag, eller genom 6kning av aktiekapitalet, utgivning av nya aktier eller vid Ian
utformade som konvertibler eller teckningsoptioner.” Aktiesgarna har rétt till del av foretagets
vinster, dels genom utdelning och dels genom att det egna kapitalet tkar med vinsten som
genereras i foretaget.® Avkastningskravet st&r i relation till den okade risken som dessa
investerare tar eftersom de vid obestdnd & de sista som far tillbaka satsat kapital. Faller
finansieringsformen utanfér ovanstdende definition av vad som klassificeras som aktiekapital
utgor finansieringsformen ett 18n, och skall ses som externt kapital hos foretaget.® Externt kapital
medfér inga agarrattigheter.™

Vilken typ av finansiering som anvands i en naringsverksamhet &r oftast beroende av vilken fas i
levnadscykeln foretaget befinner sig i. Ett nystartat bolag finansieras vanligtvis genom att
grundaren galv investerar pengar i verksamheten, eftersom riskernai foretaget ar fér hoga for att
attrahera externt kapital. Nar tillvaxten @ hog i ett foretag ar kapitalbehovet stort. Foretaget kan
dd behdva ytterligare kapita utéver vad den organiska tillvéxten genererar.! Utokas
aktiekapitalet urholkas dock existerande aktiesgares andel. Externt kapital'?> pverkar daremot

inte &gardistributionen och kan méanga ganger vara en fordelaktig finansieringskalla, sarskilt

" ABL 2 och 11 kap.

8 Sandeberg, s. 145.

° Fritz & MacArthur, s. 25.

' Ericsson, s. 41.

1 For ytterligare |&sning om foretags finansiering se till exempel Broomé, EImér, & Nylén.
12 Externt kapital kommer fortséttningsvis bendmnas som |8n.
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eftersom réntebetalningarna pa l1&nen & skatteméssigt avdragsgilla.*® Foretag erhdler 18n framst
av banker och finansiella institutioner pd& den svenska kreditmarknaden.’* Banker och
kreditgivare & bundna framforallt av lag om bank- och finansieringsrorelse (bankrorel selagen)
och lagstadgade riskbedémningar om kapitaltéckning, de sa kallade Basel-reglerna. Vid arsskiftet
infors nya kapitaltackningsregler, Basel 11, med syfte att uppna okad stabilitet i finanssektorn

genom en forbattrad genomlysning och riskhantering i féretagen.™

Det vanligaste foretagslanet ar reverdéanet, vilket innebér att galdenéren, lantagaren, skriver
under en skriftlig férbindelse och darefter f&r den avtalade |&nesumman.’® Skriftliga férbindel ser
av foretaget som erhéller krediten utgor skuldebrev, vilket regleras i skuldebrevsiagen (SkbrL)."’
| bankrorelselagen staller lagstiftaren krav pa att endast bevilja krediter om forpliktelserna pa
goda grunder kan forvantas bli fullgjorda.®® Foér att uppfylla detta krav erfordrar borgenarer
sékerhet i galdendrens egendom. | princip kan allt som har ett ekonomiskt varde anvandas som
sakerhet. Sakerheterna rangordnas i formansréttslagen (FRL). Sakerheter stélls i form av pant i
fast eller |16s egendom eller i form av borgen. Férenklat innebar pant att borgendren har rétt till
den aktuella tillgangen om galdendren rékar i obestand och inte kan betala tillbaka sin skuld till
borgenéren. Borgen innebar att tredje man garanterar aterbetalning vid géldenérens obestand.

Dock & borgen som sakerhet beroende pa tredje mans ekonomiska stélIning.™®

Ett bolag kan dock inte ta upp altfor mycket 1an. Det finns en gréns hur mycket foretaget klarar
av att betala i form av rénta och amorteringar. Dessutom har de traditionella finansidrerna
restriktioner pd skuldsattningsgraden hos galdenaren.® Nar varken eget kapital eller utokade
banklan & mojliga alternativ, uppkommer efterfrdgan pa aternativa finansieringsmetoder, till

exempel mezzaninefinansiering.

B Hur férdelaktigt detta & beror bland annat pa aktuell skattesats. Mer information om berakning av féretagets
kapitalkostnad se Brealey & Meyers, s. 222 ff.

14 Bergstrom & Lennander, s. 11 ff. For mer information om den svenska kreditmarknaden se Sveriges Riksbank,
Finansmarknaden.

!> Finansinspektionen, s. 2.

16 Bergstrom & Lennander, s. 18.

7 Penningl&n eller forstrackning i penningar, som & den ursprungliga juridiska bendmningen, regleras &veni HB 9
kap. De ursprungliga paragraferna & dock till stor del upphévda genom tillkomsten av bland annat SkbrL som
analogt kan anvandas pafordringar (Bergstrom & Lennander samt Nerep, forel asning).

18 Bankrorelselagen 8:1. Jfr 2:13 | Gamla bankrérel selagen som krévde ” betryggande sakerheter”.

' Folkesson, s. 63 ff.

% Credit Suisse, No. 42, s. 4.

10
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2.2 Lanestruktur vid stora transaktioner

LBOs &r ett samlingsnamn fér en mangd olika transaktioner déar foretagets skuldsattningsgrad
okar till foljd av transaktionen.”* Generellt innebar begreppet att foretagets tidigare gare kops ut
och att investerarna® finansierar detta med 18nat kapital. Begreppet innefattar &ven de fall dar
existerande aktieagare behdller kontrollen 6ver bolaget men Okar beldningen avsevart. | varens
mest uppméarksammade LBO-transaktion, EQT:s utkbp av medicinteknikforetaget Gambro,
utgjorde mezzanineinstrument en del av den totalt trettio miljarder stora finansieringen. For att
kunna maéta foretagens krav pa de hoga nivaerna av lanat kapital vid forvarv sd som Gambro eller
refinansieringar g& flera banker ihop for att tillsammans finansiera |&net i ett konsortium.?
Dessa banker finansierar huvudsakligen det seniora lanet som har forsta prioritet i forhallande till
andra borgenérer i transaktionen, juniorl&ngivarna, exempelvis fonder.?* Det seniora l&net &
upplagt i olika trancher, vanligtvis A-C trancherna, vilka skiljer sig & utifran risk, avkastning
och I6ptidens langd. Juniorldngivarna kan erbjuda antingen second-lien® eller mezzanine och
fungerar som ett aternativ till senior finansiering nér skuldséttningsgraden blir for hog. Se figur 1

for illustration av en l&nestruktur i en storre transaktion.

De svenska storbankerna &r idag villiga att &ta sig storre finansieringar for att inte riskera att
forlora lantagaren och darigenom intékter fran lantagarens dagliga anvandning av finansiella
tianster hos banken.”® Darfor kan till och med de traditionella finansidrerna ses erbjuda
mezzanine eller second-lien. Visserligen konstrueras de da likt A-C trancherna och kallas ibland
for D-trancher. Aven om banker idag & beredda att ta storre riskpositioner &n vad de gjort
tidigare finns en gransi hur mycket risk de kan ta.>’ Mezzaninedelen som fonder erbjuder brukar
i berérda transaktioner utgdra mellan tio till femton procent®® av den totala finansieringen och

kan liknas vid ett topplan. Mezzanineinstrumenten som anvands idag & fordringsmezzanine

2 Lindahl, s 44.

2 |nvesterare i en LBO kan till exempel vara den befintligaledningen i foretaget vilket i sddanafall ger transaktionen

bendmningen Management buy-out (MBO).

%3 Ett konsortium & ett syndikat. For ytterligare |&sning om syndikerade [8n se Rhodes.

* Nevitt & Fabozz, s. 369.

zz Second lien har samma drag som mezzanine men placeras mellan det senioralanet och mezzaninelanet. Se figur 1.
Wiklund.

%" Sveriges Riksbank, Finansiell stabilitet, s. 13.

%8 Henriksson.
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vilket & ett till de seniora l8ngivarna efterstallt 18n.% Det & sdledes mot en specifik fordring
riktad efterstéllning. En efterstalining kan aven vara allmant riktad, men dennaform &r € bruklig
i stora transaktioner som LBOs. Genom en hdgre prisséttning accepterar de juniora langivarna,
som ofta & fonder, den hogre risken som associeras med efterstaliningen. | vanliga fall har de
juniora langivarna samma sakerheter som seniorlangivarna, men med en andraprioritet till dessa
sakerheter. Seniorlanets forstaprioritet i sakerheterna innebar en lagre riskniva varpa |anet
hamnar langre ner i strukturen. Pa grund av denna |&ga riskniva &r dessa lan forenade med lagre
rantesatser. Sakerheterna till 1anet innebér att borgenéren far en forbéattrad rétt och majlighet att
skadefri klara sig vid galdendrens obestand. | en storre transaktion erfordrar borgenérerna ett
" sakerhetspaket”, innehallande vanliga sakerheter som pant i fast egendom, foretagsinteckning

och pant i aktier.*

For att forsakra sig om att sakerheternas varde bestar under 1anets |0ptid stéller borgenaren en rad
krav, covenants. Dessa amnar till att kontrollera att galdenaren fullfoljer sina skyldigheter enligt
avtalet. Exempel pa covenants & informationskrav, begransningar av ytterligare skuldséttning
samt kassafl6desrel aterade prestationsmatt. >

Mezz Mezzanine:
JR < 15% 4 8-11% + basrania

2nd Lien
6%

q C:3.25% + basranta

SR Banklan q B: 2 75% + basrénta
4

w A: 2.25% + basénta

Figur 1

2 Wiklund och Stahl.
% Hedlund.
31 Credit Suisse, No. 42, s. 9.
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3 Fordringsmezzanine

Kapitlet inleds med en generell redogorelse av olika mezzanineinstrument. Vidare beskrivs
fordringsmezzanines karaktar som efterstéllt lan. Kapitlet inkluderar en aktiebolagsrattslig

kommentar som belyser problem som kan uppsta vid gransdragningen av mezzanineinstrument.

3.1 Vad ar Mezzanine?

Mezzanine ar ett generellt och svardefinierat begrepp som innefattar en rad olika instrument.
Aven om ordet i sig & relativt nytt har instrumenten som begreppet innefattar funnits desto
langre. Genom att laborera med eget kapital och 1an kan olika sorters instrument skapas som
utgdr mezzanine. Syftet & framforallt att skréddarsy finansiella losningar till olika
finansieringsbehov i foretag. Mjligheten att kreativt skapa mellanting har medfort ett stort antal
instrument, vilket innebér att marknaden & svar att Gverskada och penetrera. FoOr att bena ut
mezzaninemarknaden och férklara grundldggande skillnader mellan mezzanineinstrumenten kan
dessa klassificeras utifran positionen mellan eget kapital och |an samt karaktéren som privat eller

publikt instrument.*

Mezzanineinstruments position mellan eget kapital och lan

* "Rent” eget kapital

Avkastning

és' B * Obligationer med warrant
e * Konvertibler
01,? T * Syntetiska aktier
* "Silent participations”
* Andelslan
¢ * Efterstéllda lan

* "Rent” lan

Kiilla Credit Suisse, No, 42 Risk

Figur 2

Figur 2 illustrerar andel av eget kapital och 1an for vanliga mezzanineinstrument. Instrumentets
risk och avkastning avgdr var i diagrammet instrumentet placeras. Exempelvis har ett

konvertibelt 1an, som kan konverteras till aktier, ett starkare drag av eget kapital an ett "rent”,

%2 Credit Suisse, No. 42, s. 7.
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traditionellt [an. Konvertibla [an innebér en hogre riskniva och foljaktligen en hdgre avkastning,
varfor konvertibeln placeras hogre upp i diagrammet &n det traditionella lanet. Vart att poangtera
& att tidsaspekten har en stor inverkan pa placeringen av instrumentet. Det konvertibla lanet ar
flexibelt pa skalan beroende pa hur narai tiden konvertering kommer att ske.

Det finns tva typer av aktiebolag, privata och publika. Publika bolag har till skillnad fran privata
bolag rétt att vanda sig till allmanheten for kapitalanskaffning.® Ett publikt bolag kan siledes
vdlja att ta upp kapital genom publika eller privata instrument, emedan privata bolag enbart kan
soka kapital fran en privat krets. | Sverige, till skillnad fran USA, & publika instrument relativt
ovanliga. P& den europeiska marknaden® & privat 18nefinansiering mer utbredd eftersom den
tidigare starkt reglerade kapitalmarknaden har forsvérat utvecklingen for riskkapital.*® Vidare
kraver publika instrument en bred investerarbas och stora transaktioner for att |6nsamhet ska
uppnas trots hoga kostnader forenade med emission av instrument. Vanliga publika instrument &ar
idag high yield bonds.* Privata instrument & 18n som visserligen kan 6verl&as men inte f&r
sdljas pd bors eller auktoriserad marknadsplats.®” Figur 3 illustrerar uppdelningen mellan privata
och publika instrument. Som synes av figuren & fordringsmezzanine ett privat

mezzani neinstrument.

Mezzanineinstrument

. -
Publika mezzanineinstrument
(Privata mezzanineinstrumeant)
L - - + + +
Efterstalida l4n Ardalsian it Syntetiska aktier Konvertiblr bt orer mec
participations warrant

Kiilla: Credit Suisse, No. 42

Figur 3

3 ABL 1:7. Sevidare Svensson & Dandlius, s. 19 ff.

¥ Med undantag av Storbritannien.

% Credit Suisse, No. 42, s. 6 och Credit Suisse, No. 39, s. 6 ff.

% Det bor poangteras att dessa obligationer gar under namnet junk bondsi USA.
S ABL 1:7 st 2 och Svensson & Danelius, s. 20 f.
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3.1.1 En aktiebolagsrattslig kommentar

Det bor noteras att laboreringen av mezzanineinstrument medfér att den aktiebolagsréttsliga
bedomningen gallande instrumentet som aktie (eget kapital) och lan inte & helt okomplicerad
Over tiden. Trots avgransningen i uppsatsen att behandla fordringsmezzanine vilket exkluderar
instrument ndrmare eget kapital, bor vissa juridiska implikationerna kommenteras. Genom
laborering av instrumenten med utgangspunkt i antingen eget kapita eler lan kan
kompetensfragan bli oklar. Bolagsorganens férméaga att med bindanden verkan réttshandla pa
bolagets véagnar kan darmed aktualiseras. Generellt reglerar inte ABL forutsattningar for
upptagning av lan, utan det hamnar normalt inom styrelsens och verkstdllande direktorens
befogenhet.® | den nya ABL behandlas andelsl&n specifikt. Andelsl&n & 18n vars &erbetalning
eller ranta helt eller delvis & beroende av utdelning, kursutveckling, resultat eller finansiell
stéllning i féretaget.* For bindande verkan av andelslan ska beslut fattas av bolagsstamman, eller
av styrelsen efter bolagsstdmmans bemyndigande.”® Sarskild hansyn till detta problem bor tas vid
konstruktion av mezzanineinstrument, sa att bindande verkan astadkoms. Vidare bor observeras

att privata bolag till viss del & begrénsadei sin méjlighet att anskaffa kapital externt.**

Dessutom bor noteras att en oklar definition av instrumentets karaktér som 12n eller eget kapital
(aktier) som kan uppkomma vid skapandet eller kombinationer av mezzanineinstrument kan
medfora osakerhet betréffande rétt att fora skadestandsréttslig talan mot styrelse som upptrétt
felaktigt. Ett kant exempel & Kreugerfallet dar innehavarna av kreugerpapper, en sorts andelslan,
forsokte undgd sin efterstéllning gentemot Ovriga borgendrer genom att vécka talan om
skadest&nd mot styrelsen.** Kreugerpapper ansdgs av HD ha for stora likheter med aktier, varpa

innehavarnas rétt att vacka talan mot styrelsen avslogs.*® Av prejudikatsvarde torde siledes vara

% Aktiebolagsréttsligt definieras befogenhet som firmatecknarens rétt att réttshandla for bolagets rakning emedan
behdrighet & andra sidan &r firmatecknarens rétt att binda bolaget mot tredje man. For en utforlig beskrivning av
bolagsorganens behorighet och befogenhet se Fritz & MacArthur.

¥ ABL 11:11. Lagstiftarens rubrikval ”vinstandelsl&n och kapitalandelsl&n” & éverflddig och andelslén borde istéllet
anvandas for bada.

“ Svensson & Danelius, s. 134, Sandeberg, s. 146 och ABL 11:11.

! Se avsnitt 3.1, ABL 1:7 och Svensson & Danelius, s. 19 ff.

“2NJA 1935 s. 270.

“* Durban & Malm, s. 779.

15



Mezzanine — en efterstalld fordring Linn Hansson & Anna Sundell

att l1aneinstrument med for stor karaktar av eget kapital kan ha begransad méjlighet att vacka
skadestandsréttslig talan.*

Ett ytterligare exempel pa nar instrumentets karaktar som eget kapital eller 1an far stor betydelse
a vid uppréattande av kontrollbalansrdkning enligt ABL 25:13. Klassificeringen av
mezzanineinstrumentet kan ”omvandlas’ fran att i den ordinarie balansrékningen behandlas som
|&n till att i kontrollbalansrakningen behandlas som eget kapital.”> Denna behandling & dock
isolerad till att enbart galla statliga stéd. Genom en omvandling av lanet till eget kapital kan
foretaget undgd att behdva vidta ytterligare &tgarder eller forséttasi likvidation.*®

3.2 Fordringsmezzanine — efterstallda lan

Ett efterstallt 1an innebér att mezzanineldngivarna har en andraprioritet i forhdlande till
seniorlangivarna vid obestand. Andraprioriteten betyder &ven att mezzaninglanet inte féar
amorteras eller sdgas upp innan det seniora lanet & aterbetalat. Om restriktionen inte fanns skulle
det vara mgjligt for mezzaninelangivare att frnkomma den jamforelsevis mer riskfyllda juniora
stallningen. For att kompensera den hogre risken kréaver mezzaninelangivarna en hogre
avkastning pa utlanat kapital &n den seniora langivaren. Fordringsmezzanine har i transaktioner
idag en ranta dver basrantan®’ p& 9-11 procent, vilket kan jamforas med det seniora ldnet som har

en margina pdomkring 2,25-3,25 procent.”® Sefigur 11 avsnitt 2.2.

Mezzaninerantan kan delas upp pa en cash-del och en PIK-del, vilket mojliggor differentiering
utifrdn gadendrens individuella behov.*® Cash-ranta & den del av rantan pa det aktuella l&net
som betalas 10pande, emedan PIK-rantan ackumuleras till 1anet. Efterstallningen fortydligas
genom PIK-delen eftersom del av mezzanineldngivarnas avkastning betalas forst efter att det
seniora lanet & aterbetalat. Lanebeloppet forandras saledes med den ackumulerade PIK-delen
och det & darfor brukligt att med jamna intervaller skicka ut nya skuldebrev med aktuellt

“ Fritz & MacArthur, s. 27.

“> ABL 25:14 p 3 och Folkesson, s. 98.

“6 ABL 25:15 och Fogenstad.

" Basrénta & synonymt med antingen STIBOR eller LIBOR. | de flesta stérre transaktioner utgér kreditgivare ifrén
LIBOR. (Wiklund).

8 Wiklund.

“9 En vanlig uppdelning & en cash-del pd 4-4,5% och en PIK-del p& 5-6%. (Wiklund).
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|&nebelopp.®® Forutsatt att det i avtalet &r stipulerat att |8nebel oppet véaxer med den ackumulerade
rantan torde utskicken av nya skuldebrev endast fortydliga det radande avtalet och fungera som
ytterligare bevisning om beloppet sakrattsligt skulle ifrégaséttas i ett senare skede.*

Pa grund av den hoga konkurrensen och ranteléget ligger dagens marginal for
fordringsmezzanine betydligt |agre &n tidigare. FOr bara ett par ar sedan kunde réantenivaer pa 15-
20% Over basrantan skadas.”® Dagens marknadsldge har dessutom péverkat strukturen pa
instrumentet eftersom det idag inte ar lika vanligt att det efterstallda lanet kombineras med equity
kickers. Ett exempel pa detta & att fordringsmezzanine tidigare ofta var kombinerat med en
warrant-del. Warranten innebér en aktieoption i bolaget vilket sdledes betyder att denna form av
fordringsmezzanine tidigare hade ett starkare drag av eget kapital. Trenden mot en for
mezzaninefinansiaren mindre férdelaktig position, med lagre rénta och utan equity kicker har
dock aktualiserats ytterligare genom uppkomsten av sa kallade PIK-notes. PIK-notes innebér att
det ldnade mezzaninekapitalet inte har ndgon cash-del utan endast bestdr av réanta som
ackumuleras till 1anet. Dock &ar det brukligt att rantenivan for PIK-notes & nagot hdgre an for
fordringsmezzanine med cash- och PIK-del.>® Férandringen av fordringsmezzanines uppsida &r
starkt relaterad till utveckling palanemarknaden beskriven ovan.

%0 1, 3 eller 6 mnader. (Hedlund).
> Nerep, intervju.

%2 Stahl.

%% Hedlund och Wiklund.
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4 Fordringsmezzanine i avtal

Kapitlet kommer att utreda fordringsmezzanines efterstallining i avtal samt belysa hur praxis och
doktrin har behandlat efterstallningsvillkoren i dokumentationen. Syftet &r att forklara hur en

solid efterstallning konstrueras.

4.1 Lanedokumentation

L &nedokumentationen som uppréttas vid en transaktion har stor betydelse till hur forhallandet
mellan de olika parterna ser ut. Standardavtal fr&n Loan Market Association (LMA)*> ligger ofta
till grund for lanedokumentationen, men eftersom varje transaktion &r unik, justeras avtalen for
att passa parterna och den specifika situationen. Detta & mgjligt eftersom avtalslagen till storre
delen &r dispositiv. Trots att avtal &r réttsligt sanktionerade &r det ovanligt att foretag véljer att
fora talan i domstol vid avtalsbrott, eftersom detta & en utdragen process som kan vara
forknippad med negativ publicitet. Istéllet véljer foretag att omforhandla avtalet eller att [6sa
tvisten via skiljeforfarande, som béde & en snabbare och diskretare metod &n réttegang.> Det
kan dock vara bra att notera att det i utforda intervjuer framkommit att mezzaninelangivare
jamfort med de seniora langivarna generellt & mindre villiga att omforhandla 1an, vilket ar
brukligt vid avtalsbrott. Seniorlangivare & ofta mer bundna till galdendren, sarskilt nar de ar
galdendrens husbank. Vid uppségning av finansieringen riskerar de inte bara att forlora
finansieringen av transaktionen utan &en andra finansiella tjanster som de tillhandahdller.
Mezzaninelangivarna som har en hogre risk i och med efterstallningen "vill daremot bara ha ut
sina pengar och kan darfor sitta sig pa tvéren och vara struliga” *° vid eventuella férhandlingar.>’

For att i mojligaste man sikerstdlla att en solid efterstdllning skapas urskiljs tre viktiga
regleringsaspekter, vilka bor framgdi dokumentationen;
1. Prioritet till betalning av lanen, bade vad gdler betalningsstorlek och
betal ningstidpunkt.

> LMA &r en Londonbaserad branschorgansiation med éver 250 banker, advokatbyrder och andra marknadsaktorer
som medlemmar. Se vidare http://www.|locan-market-assoc.com.

% Adlercreutz, Avtalsrétt, s. 21.

% stéhl.

> St&hl och Henriksson.

% Nevitt & Fabozz, s. 96.
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2. Prioritet till sékerheter.
3. Prioritet till patryckningsmetoder vid gal denérens avtal sbrott.

Utgangspunkten i foljande avsnitt & att utifran de tre aspekterna belysa hur efterstéliningen av
mezzaninelanet kan uppnds i tva centrala avtal; mezzaninelaneavtalet (galdenarsavtal) och
intercreditoravtalet (borgendrsavtal). Dérefter kommer behandlingen av avtalen att diskuteras
utifran doktrin och praxis. Regleringen i avtalen innebar en kontraktuell efterstalining.
Efterstéllning kan dven skapas genom att seniorlanet respektive mezzaninelanet placeras pa olika
nivéer i koncernstrukturen. Det kallas strukturell efterstélining.

4.1.1 Mezzaninelaneavtal

Mezzaninelaneavtalet syftar till att i forsta hand reglera forhdlandet mellan borgendr och
galdendr och utgor darmed ett galdenarsavtal. Tidigare var efterstallningen g utmérkande i
avtalet men har idag fatt en mer central plats. Den efterstallning som finns i avtalet syftar till viss
borgendr och inte hela borgenarskollektivet.®® Sjava efterstdllningen av lanet & ingen
savstandig rattsfigur utan ska tolkas utifrén allménna avtalsréttsliga principer.®’ Parterna
bestdammer sdledes regleringen av deras forhallande och vid en eventuell tvist beaktas det
bakomliggande syftet till efterstéliningen i avtalet.

Mezzaninelangivarens efterstallning till galdendrens betalningar (1) framkommer tydligt i
avtalen. En formulering som belyser denna karaktar; " [...] no prepayments[...] may be made as
long as any loan or commitment is outstanding under the Senior Facilities Agreement”. ®
M ezzaninel dnets uppbyggnad beror till stor del pa hur det seniora lanet ser ut. Som regel brukar
seniorlangivaren erfordra detta for att |&tare kunna kontrollera mezzaninelanets junioritet
eftersom inga otydligheter géllande prioritet da torde aktualiseras.® Att mezzaninel&net bygger
pa det seniora lanet & aven viktigt for mezzaninelangivaren eftersom denne efterstrévar en sa

prioriterad stallning som majligt hos galdenaren. Seniorlangivaren har den framsta prioriterade

% Se avsnitt 4.2.2.

% stahl, Henriksson, Hedlund, Wiklund samt Vinge, Mezzanine.
¢! |_indskog, 2003, s. 114.

621.1 § och 7.6 §, Vinge, Mezzanine.

% Stéhl.
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stdlningen gentemot andra borgendrer i foretaget, bland annat genom sdkerheter.
Mezzanineldnets efterbildning av seniorlanet astadkommer en likadan prioritet till ovriga
borgenarer med undantag av seniorlanet. Mezzaninelanet "tar darfor rygg” pa den seniora
|&ngivaren genom att bland annat krava samma sékerheter som den seniora I&ngivaren.®* DA det
sdledes &r av stor vikt for sval den senioralangivaren som mezzaninelangivaren att efterstalining
till sakerheter sker torde inte denna aspekt (2) vara svar att uttrycka i avtal. Det seniora och
mezzanina lanet skiljer sig dock & betraffande covenants. Visserligen & mezzaninelanets
covenants i atta fall av tio desamma som i det seniora lanet men skillnaden &r att covenants i
mezzaninelaneavtalet far en haircut, det vill siga justeras sa att de g &r lika strikta som i det
seniora laneavtalet. En genomsnittlig haircut pa cirka tio procent ar bruklig. Detta illustreras i

figur 4 genom tva vanliga covenants; nettoskuld/EBITDA och réntetackningsgrad. ®

[ Genomsnittliga initiala covenants-nivaer |

10—

814

— .41

Mz

198
- 1.78

Nettoskuld/EBITDA |Ra’ntetﬁckningsgrad

Kélla: S&P, presentation.

Figur 4

Brutna covenants innebdr ett avtalsbrott. Eftersom det & forst vid avtalsbrott som
patryckningsmetoder kan aktualiseras tydliggérs den seniora langivarens prioritet till
patryckningsmetoder (3) av en haircut pa mezzaninelanets covenants. Nagot savandamal i att
sétta covenants for strikt finns g for mezzaninelangivaren, eftersom galdenaren sdledes skulle
bryta avtalet utan att risk for obestdnd var dverhangande.®® Avtalsbrott & inte att efterstrava,

eftersom det innebér tidskravande och komplicerade forhandlingar samt att prioritetsordningen

% Hedlund.
6 S& P, presentation.
% Hedlund.
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realiseras. Dessutom har mezzaninelangivaren ofta uttryckliga krav, utGver seniorlangivarens, pa
information fran galdendren. EQT Mezzanine stéller exempelvis krav pa att fa delta vid
styrelsemoten som Board Observer. Ingen rostrétt tilldelas men EQT Mezzanine kan pa detta sétt
forsakra sig om att de erhdller all viktig information och kan sdledes ingripai ett tidigt skede vid
finansiella svarigheter. Ett ytterligare skydd fér mezzaninelangivarna ar att forsakra sig om att det
seniora lanet g kan utdkas Gver en bestamd niva och sdledes forséitta mezzaninglangivarna i en

mer efterstélld position &n vid mezzaninel &neavtalets ingéng.®’

4.1.2 Intercreditoravtal

| intercreditoravtal klargors rattsforhallandet mellan borgengrerna.® 1dag &r intercreditoravtal till
storsta del ett standardiserat avtal precis som senior- och mezzaninel &neavtalet.*® Uppkomsten av
standardavtal har syftat till att ge en stérre klarhet till begreppet mezzaninefinansiering, samt att
skapa en mer effektiv och likvid marknad och pa sa sétt reducera risken associerad med denna
typ av finansiering.”” Aven om standardavtalen har medfort en storre acceptans av
finansieringsformen, skapar dessa allméant vedertagna regler pa marknaden vilket kan forsvara
forhandlingspositionen for parterna. Positionen parterna far i avtalet speglar ofta parternas
styrkeforhdllande och forhandlingsforméaga, déar stora aktérer pA marknaden har léttare att fa

igenom sina krav.”

Intercreditoravtalet &r det viktigaste elementet for att uppna kontraktuell efterstélining. Trots att
mezzaninelaneavtalet klargor den juniora stéllningen, anvénds intercreditoravtal i allt storre
utstrackning. Centralt i intercreditoravtalet & mezzaninelanets efterstélining till det seniora lanet
vad géller galdenérens betalningar (1). Efterstallningen innebér att rétten till aterbetalning for
mezzaninelangivaren intraffar forst efter att den seniora langivarens krav har tillgodosetts. Detta
uttrycks i mezzanineldneavtalet men specificeras ytterligare i intercreditoravtalet.’”” Ett

intercreditoravtal fran Vinge exemplifierar detta;

" Hedlund. Detta & en form av Negative pledge. Se vidare 5.1.

% Setill exempel LMA, Guide s. 6. Notera att det idag & vanligt, men g tvunget, att avtalet &ven innefattar
aktiedgare.

% Wiklund. Exempel pé standardiserat avtal, se LMA.

" Bradley, s. 36 .

! Stéhl.

"2 Forti & Stafford, s. 17.
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"No payment or distribution of any kind whatsoever [...] may be madeif:
(a) a Senior Default has occurred and is continuing [ ...] until the earliest of:
(i) the date on which the Senior Default has been waived or remedied; or
(ii) the Senior Discharge Date; or

(b) a Senior Default would occur as a result of such payment.”

Om mezzaninefinansidren tar emot betalning innan det seniora lanet har betalats av, ska dessa
pengar ga &ter till den seniorl&ngivaren.”* Att den hér efterstaliningen efterlevs torde inte vara
nagra problem da mezzanineldnet har en langre 16ptid &n det seniora lanet och saknar
amorteringar under |0ptiden. Regeln kan dock kringgds genom att betalningar till
mezzaninelangivare under |anets 16ptid 6ronméarks pa ett sarskilt konto. Seniorlangivaren kan
saledes forsdkra sig vid eventuellt obestédnd om sin prioritet trots att mezzaninelangivaren fatt

tillbaka del av utl8nat kapital fére den senioral&ngivaren.”

En viktig avtalspunkt i intercreditoravtalet ar regleringen av mezzanineldngivarens rétt till
pétryckningar (3) gentemot galdenaren, vilken uttrycks framst genom standstill-perioden.”
Sandstill-perioden & den tid som mezzaninelangivaren maste vanta pa att seniorlangivaren
agerar vid en obestandssituation. Det & sdledes g tillatet for mezzaninelangivaren att under
perioden agera genom att exempelvis driva in sikerheter pd lanen. Vanligtvis & standstill-
perioden sex manader men i vissa fall kan den vara s lang som tolv manader.
Mezzaninelangivare stravar efter en kort standstill-period for att snarast kunna vidta for
situationen adekvata dtgéarder. En langre period kan dessutom innebéra att krisen i foretaget blir
bestdende eller som Hedlund uttrycker “om det gér fel gér det oftast riktigt fel valdigt fort”.”’
Eftersom mezzaninelangivarens covenants & satta Over de seniora nivaerna, torde inte
mezzaninelaneavtalet brytas i samma utstrackning som seniorlaneavtalet, varpa de inte heller ar

beréttigade att vidta dtgarder. Genom bestammelser som hindrar seniorlangivaren att vid

Vinge, ICA, 4.3.18.

" Forti & Stafford, s. 17.

"> Lindskog, intervju.

8 Hedlund, Stahl och Wiklund.
" Hedlund.

22



Mezzanine — en efterstalld fordring Linn Hansson & Anna Sundell

avtalsbrott omférhandla lanet utan mezzanineldngivarens vetskap, skyddas dock

mezzaninel 8ngivaren fran att f& en férsamrad position an den vid avtaletsingang.”®

4.2 Efterstallningsvillkor i praxis och doktrin

Efterstallningsvillkor kan se ut pd manga olika sétt beroende pa vilket syfte som ska uppnas.
Mezzanine- och intercreditoravtalen & exempel pa galdendrs- respektive borgenarsavtal dér de
tre grundldggande aspekterna & utgangspunkten for att skapa en solid efterstallning. For att
utreda fragan om fordringsmezzanines réttdiga forutséttningar nérmare bor dock praxis och
doktrin pa omradet belysas. Utgangspunkten for efterstallning i dessa réttskallor har varit
kontraktuell och strukturell efterstdllning. En presentation av dessa tva typer och deras
undergrupper amnar férklara vad som bor uppmarksammas vid formulering av

efterstalIningsvillkor.

4.2.1 Kontraktuell efterstallning

Kontraktuell ® efterstallning kan &stadkommas antingen genom avtal mellan géldenér och viss
borgenér, eller mellan tva eller flera borgendrer. Det finns sdledes tva undergrupper till

kontraktuell efterstélining; galdenérsavtal och borgenarsavtal.

4.2.1.1 Galdenarsavtal
Gédenarsavtal innebér att dverenskommelse har tréffats mellan géldenér och den borgendr som

far en efterstélld prioritet. Galdendrsavtal delas in i ytterligare tva kategorier; contractual och
contingent.® Skillnaderna mellan de tva kategorierna ligger i hur efterstallningen & formulerad
och det & sdledes av stor vikt att formuleringarna & genomtankta for att onskvart syfte ska

uppnas.

7 Stéhl.

™ Observera skillnaden mellan kontrakturell efterstélining och vad som nedan omn&mns som contractual
efterstallning. D& contractual tidigare inte & Gversatt till svenska har vi valt att behdlla det engelska ordvalet.
Contractual ska siledes inte Gversittastill kontraktuell, utan &r en subgrupp till galdenérsavtal.

8 Woods, s. 11 samt Lindskog, 1992, s. 621ff.
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| contractual-galdenérsavtal ar villkoret konstruerat sa att efterstallningen syftar till forhallandet
mellan parterna. Detta leder till en tolkning utifrén ett formansréttsligt perspektiv eftersom
fordringens status som efterstélld i forhallande till andra borgenérer framstélls. Véart att notera &
dock att FRL inte tidigare gav direkt utrymme for efterstalldhet.® | lagandring 1996 fick FRL 18
8 ett tillagg som mojliggor for avtal om rétt till betalning efter dvriga borgenérer. 18 § 1 st. lyder
" Fordringar sominte &r forenade med formansrétt har inbordes lika ratt. En borgenar kan dock
enligt fordringsavtalet ha ratt till betalning forst efter Gvriga borgenarer.” Som exempel pa lan
med contractual-galdenérsavtal &r forlagsbevis, dér réttigheterna till utbetalning kommer forst
efter oprioriterade borgendrer.?? En frdga som uppkommer & hur dylika borgendrer skall
behandlas om det finns flera borgendrer som har avtal om efterstélining med galdenéaren.

Bedomning skai dessafall skei varje enskilt fall utifran avtalstolkning.®

| den andra kategorin contingent-galdendrsavtal tolkas efterstéliningsklausulen som ett

fordringsvillkor, som ska vara uppfyllt for att efterstaliningen skall anses fullbordad. Till skillnad

fran contractual-galdenarsavtal ska efterstalining genom detta synsétt inte tolkas utifran FRL.
Istéllet bor villkoret ses utifran dess existens och déarigenom bedomas enligt avtalsréttsliga regler.
Avtalsparterna kan sjalvareglerai vilka obestndssituationer efterstallningen skagalla.®

42.1.1.1 NJA 2003s. 128
I réttsfallet aktualiseras, [ samband med ackordsfoérhandlingar enligt

Foretagsrekonstruktionslagen (FrekL), de prioriterade borgenérernas rétt att kunna gora géllande
efterstallningsvillkor i gdldendrens utgivna forlagddn och sdledes  exkludera
forlagslaneborgenérerna fran ackordsforhandlingarna. Forlagslaneborgenarerna havdade a andra
sidan att efterstallningen endast gallde vid konkurs och sdledes g borde gélla vid rekonstruktion.
HD domde i linje med forlagslaneborgenarernas ansprak. En beddmning av ordalydelsen i det
aktuellavillkoret var avgbrande, eftersom det anfordesi forarbetenatill FRL att efterstallning kan
begrénsas till visst sammanhang. Huruvida en fordring & efterstalld eller inte avgors saledes i
avtalet. En avtalsréttslig bedémning av villkoret och avtalets syfte leder ratten fram till slutsatsen

8 | indskog, 1993, s. 358.

8 Andrén, Eriksson & Hansson, s. 133 1.
8 Walin & Gregow, s. 123-124.

8 |indskog, 1993, s. 358.
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att fordringen inte ska anses efterstalld vid ackord vid foretagsrekonstruktion. Kritik har riktats
mot HDs tillvagagangssétt vid bedomning av fragan. Istéllet borde HD ha fokuserat pa villkorets
typiska syfte och funktion, ndgot som hade okat prejudikatvardet avsevart.®® Ett stallningstagande
till modellfragan med utgangspunkt ur galdendrsavtalets karaktar som contractual eller
contingent efterfragas sdledes fortfarande. Réttsfallet belyser dock att efterstéllningen kan vara
begransad till visst sammanhang samt att tolkning skall ske utifran ordalydelsen i avtalet.

Vidare bor noteras att eftersom det &r avtalsparterna géva som avgor hur efterstéllningen ska te
sig, samt att de kan laborera med efterstéliningsvillkoren for att uppna olika syften &r det viktigt
att forsta sig pa vilka konsekvenser vald formulering kan ledatill i olika situationer. Som tidigare
beskrivits & det dock brukligt att anvanda standardavtal och anpassa dessa efter de specifika
momenten i transaktionen. Vid uppréttande av avtalet utifran engelsksprakiga standardavtal kan
olikheterna i respektive jurisdiktion forbises. Denna oaktsamhet kan fa stora konsekvenser nér
tolkning av avtalet sker. | réttsfallet NJA 2003 s. 128 fick en darvig dverséttning fran engelska
avgorande betydelse for de seniora langivarna, eftersom syftet med efterstallningen i
transaktionen inte gick att inldsas i ordalydelsen i avtalet. Mezzaninelangivarna fick sdedes
igenom sina krav, det vill sagarétt att narvara vid ackordsforhandlingen.

4.2.1.2 Borgenéarsavtal
Borgenarsavtal skildrar efterstélining genom avtal mellan borgendrerna. Galdendaren behdver

sdledes inte vara part i avtalet, eftersom detta & en uppgorelse emellan borgendrerna dar
fordringarna rangordnas.®® Mezzaninel&ngivaren, vars 18n & &mnat att vara efterstallt, fér
foljaktligen en lagre prioritet kopplat till sin fordring. Efterstélining genom ett borgenarsavtal
anses vara en saker metod, eftersom efterstéliningen & syftad att gélla vid viss finansiering och
sdledes e vara kopplad till alla borgendrer med intresse i bolaget.?’ Betraffande obligationsrétten
forkommer vanligtvis inte ndgra storre problem, da avtalsfrihet existerar och avtal &r en etablerad

% |indskog, 2003, s. 116.
8 | indskog, 1992 s. 625.
8 Henriksson.
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rattsfigur.® De fragestallningar som déaremot vanligtvis aktualiserasi svensk rétt har att géra med
sakréttsliga aspekter med utgdngspunkt ur SkbrL.%

4.2.1.2.1 NJA 1997 s. 382
| réttsfallet NJA 1997 s. 382 behandlas fraga om efterstéllining i ett borgenarsavtal. Som

konstaterats &r det inte vanligt att dylika fragor utreds i rattegang eftersom avtalen oftainnehaller
klausuler om skiljedom. Det & darfor troligt att det kommer att dréja innan domstolen provar
liknande fall igen. Dessutom var beslutet i HD inte enhdlligt, vilket kan tolkas som att réattsl aget
betraffande efterstalining genom borgenérsavtal & oklart (majoritet med en person). En analys av
réttsfallet & darfor av stor vikt for forstaelsen av den juridiska giltigheten av efterstélining genom

borgendrsavtal samt for hur avtalet ska tolkas.

Réttsfallet rérde anstéllda i ett konsultforetag som avség att kdpa ut foretaget fran borsen, for
att darefter sdlja det till en stor internationell konsultkedja. Ett holdingbolag bildades for
andamdlet och finansieringen av utkdpet delades upp mellan tva kreditgivare, déar den ene var
efterstalld den andre. Seniorlangivaren, som var galdendrens husbank, kunde av olika skal €
finansiera hela forvarvet varfor denne tvingades tain en ytterlige langivare. Mezzaninelangivaren
blev genom laneavtalet mellan borgendrer och galdenaren efterstalld den seniora langivaren.
Seniorlangivaren erholl som sikerhet en primér pantrétt i holdingbolagets aktier medan
mezzaninelangivaren erhdll sekundar pantrétt i samma aktier. Eftersom mezzanineldngivaren var
angeldgen om att mezzanineldnet endast skulle vara kortfristigt tréffades ett borgenarsavtal
mellan de bada 18ngivarna, vilket mojliggjorde en delamortering av mezzaninel&net.** Tva av
verksamhetsgrenarna i konsultforetaget avsags avyttras innan konsultkedjans uppkop, varmed
likviden fran forsdjningen kunde anvandas till amorteringen. Forbehdllet utgjorde en av fyra

paragrafer i borgendrsavtalet;

% |indskog, 1992, s. 642.

% Se avsnitt 5.3.

% Det vill sdgagoraen MBO.

%! Observera att mezzaninel8ngivaren genom detta avtal fick en prioriterad stallning gentemot seniorl&ngivaren upp
till det bestémda bel oppet.
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" Av de medel som inflyter fran forsiljning av bolag ingaende i affarsomradena [...], skall
amortering till Wasa [mezzaninelangivaren] ske upp till ett belopp av SEK 80.000.000. Wasas
fordran pa Indevo [géldenaren] darutdver skall vara efterstalld SEB' s [seniorlangivaren] fordran

pa grund av krediter vilka omfattas av detta avtal.” %

Nar konsultkedjan drog sig ur uppkopsprocessen hamnade galdenaren, holdingbolaget, pa
obestand och forsattes sedermera i konkurs. Galdendrens tillgangar, vilka utgjordes av aktier i
konsultforetaget, sdldes pa offentlig auktion vars behdlining tillfoll seniorlangivaren.
Mezzaninelangivaren héavdade, med hanvisning till ovanstdende paragraf i borgenarsavtalet, att
denne borde fa proportionerlig del i behdllningen fran forsdljningen av de bada
verksamhetsgrenarna, eftersom mezzaninelangivaren ansag att mezzaninelanet var likstallt med
det seniora lanet upp till det forutbestdmda beloppet statuerat i borgenarsavtalet. HD faststéller i
sin dom att avtal & en réttsfigur, och visserligen skall tolkas utifran ljuset av avtalsfyllnad, det
vill siga aven inkludera omstandigheterna och partavsikterna vid avtalets tillkomst. D& dessa
dock g kunnat pavisas méaste avtalets innebord tolkas endast utifran ordalydelsen. Konsekvensen
blev att ovanstaende villkor inte innebér en efterstélining i situationen som skedde, eftersom HD
faststéllde att forsdljning av bolag inte & att likstélla med offentlig auktion av_holdingbolagets

aktier vid konkurs. Eftersom ingen forsaljning av bolaget har skett kan klausulen sdledes inte

goras gallande, varfor mezzaninelangivaren g fick rétt till viss del av behaliningen.

HDs tolkning utifran ordalydelsen i ett avtal medfdr inte att existensen av ordet efterstéld, i
villkoret, innebér att det ar ett efterstallningsavtal. | rattsfallet pdpekas att ordet, som annars har
en ganska specifik innebord, anvandes for att beskriva ett annat forhallande.® | doktrin har kritik

mot domstolen framforts pa grund av att den inte har uppméarksammat borgendrsavtalet som
réttsfigur. Det bor noteras att HD i sin dom refererade till hur efterstéliningsvillkor har behandlats
i doktrin. Dock ger HD i domslutet foretréde for ordalydelsen i avtalstolkningen framfor en
syftestolkning utifran borgenarsavtalens roll pa finansmarknaden och sdledes dess utgorande som
réttsfigur.

%2 NJA 1997 s. 382, pas. 383.
% NJA 1997 s. 382.
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4.2.2 Strukturell efterstéllning
Som ett alternativ till kontraktuell efterstalining kan efterstéllning skapas strukturellt, genom att

mezzaninelanet placerasi ett steg langre upp fran seniorlanet i ett holdingbolag inom koncernen.
Det betyder att innan avkastning tillfaller holdingbolaget maste samtliga borgenérer i det
operativa bolaget tillgodoses.** Trots en primér sakerhet i holdingbolagets aktier eller tillgdngar
hamnar mezzaninelangivarna i strukturell efterstélining i en samre position & om lanet och
sakerheterna hade legat i det operativa bolaget. Mezzaninelangivarna hamnar saledes efter savél
sarskilda, allméanna och oprioriterade fordringsdgare i det operativa bolaget. Hur stor risken &r i
forekommande fall & beroende av vilka sakerheter mezzaninelangivarna har, vilket kapital som
finns tillgangligt i holdingbolaget, samt vilka andra finansiarer som gor ansprak pa detta kapital.
Holdingbolaget &ger ofta hundra procent av det operativa bolaget vilket betyder att

mezzaninelangivaren inte behdver konkurrera om utdel ningen med andra aktiezgare.

Notera att om holdingbolaget genom ett koncernlén transfererar mezzaninekapitalet till det
operativa bolaget far holdingbolaget istéllet en position som borgendr. Som borgenar kommer
holdingbolaget sdledes inte att fa en position efter oprioriterade och efterstdllda borgenarer utan
att bedomas enligt formansréttdiga regler beroende av stéllda sikerheter. Det kan till och med
hamna pa samma nivd som de seniora l8ngivarna i det operativa bolaget.®® Efterstallningen
forsvagas sdledes genom att kapitalet "lanas vidare’. Det & dock ovanligt att strukturell
efterstallning forekommer isolerat fran kontraktuell varpd dessa fragor vanligtvis har
uppméarksammats i ett tidigare skede.* | 6vrigt anses dock strukturell efterstallning vara en saker
metod nér efterstallning till hela borgenarskollektivet dnskas skapas.

% Stahl.
% Woods, s. 13.
% Henriksson.
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5 Fordringsmezzanine vid obestand

Kapitlet utgar fran att en solid efterstallning enligt foregaende kapitel har skapats. En forklaring
av rangordningen for borgendrernas ansprak i galdendrens egendom enligt formansréatten
kommer att framstdllas for att darigenom redogdra hur en solid efterstélining ter sig vid
obestand.

5.1 FOrmansratt

Formansrétten, prioritet vid obestand, kan skapas genom avtal eller varalagstadgad. Den étskiljer
sarskild och allman formansrétt samt fordringar som inte &r forknippade med nagon formansrétt,
det vill séga oprioriterade och efterstdllda fordringar. Upprakningen & uttémmande vilket
betyder att det inte gar att skapa andra formansrétter an de som stipulerasi lagtexten. Den framsta
funktionen for den formansrattsiga regleringen ar att reglera prioriteten bland fordringsagare vid
konkurs. FRL paverkar dessutom hur kreditgivning som helhet organiseras och hur avtalsvillkor i

allmanhet formuleras.®’

Sarskild formansrétt galler vid saval konkurs som utmétning emedan allman formansrétt enbart
gdler vid konkurs. Sarskild formansrétt innebér att borgendren har rétt till viss, sarskilt
specificerad, egendom hos galdengren. Pant i fast egendom® & en sarskild formansrétt,® och
anses vara en av de mest tillforlitliga kreditsakerheterna.’® Det beror framst p& FRLs behandling
av sikerhet i fast egendom, men &ven pa att vardet av fast egendom anses vara relativt konstant.
Pantrétt i fast egendom &r en hypotekarisk pantrétt. Det innebér att ingen besittningsdvergang av
fastigheten &r erfordrlig for att pantsattningen ska vara sakrattsligt giltig. ' Dock méste agaren
ansdka hos inskrivningsmyndigheten for att erhdllainskrivning av visst belopp.'® Agaren far da

ett pantbrev somi sin tur ska éverlamnastill kreditgivaren som sakerhet fér fordringen.'®

% Se SOU 1999:1.

% For definition av fast egendom se JB 1:1 och 2 kap.

*FRL 6 8.

190 \walin, s. 50.

101 Folkesson, s. 64.

192 3B 1:6. For ytterligare reglering av pantréit av fast egendom se JB 6 kap.

103 3B 2:6. Numera férekommer &ven datapantbrev genom vilka pantrétten uppkommer genom registrering. Se vidare
Lag om Pantbrevsregistrering.
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Vid allmén formansrétt har borgendren rétt till betalning av sin fordring ur galdenarens samtliga
tillgangar. De samtliga tillgangarna minskas dock med kraven fran borgendrer med sarskild
formansratt, om sadana krav forekommer. Vad som innefattas av allmén férmansrétt och i vilken
ordning de skall prioriteras framgér av FRL 10-13 §8."* Fordringar som har allman formansrét
enligt samma lagrum bor ha lika rétt.’®® En viktig allman formansratt ar foretagsinteckning vilket
mojliggor att 16s egendom™® som ingdr i en naringsverksamhet kan anvandas som sskerhet. Den
del av rorelsen som & av varde for borgendren ar i regel varulager, inventarier, fordringar och
utmatningsbara immateriarétter. Da de kan variera kraftigt i varde Over tiden & det svart att ta
saékerhet i specifik del av dennaegendom. Vidare géller &ven, till skillnad mot annan 16s egendom
exempelvis vid handpant av |6stre, att féretagsinteckning inte kréver att den l6sa egendomen
traderas €eller att denuntiation sker. Det betyder att foretagsinteckning, precis som pantrétt i fast
egendom & hypotekarisk. For att det sakrattsliga momentet ska vara uppfyllt kréavs dock

inskrivning i féretagsinteckningsregistret™’

samt tradition av pantbrevet till kreditgivaren. Detta
regleras i lag om foretagsinteckning, som tradde i kraft forsta januari 2004 och ersatte de gamla
reglerna om foretagshypotek.'® Den mest framtradande skillnaden mellan féretagsinteckning och
foregangaren foretagshypotek &r att kreditsikerheten utgor en allman formansrétt i foretagets
egendom som &r kvar nar borgendrer med béttre formansrétt (de med sarskild formansratt samt de
som har allmén formansrétt enligt FIL 10 § och 10a §) har blivit tillgodosedda.'® Dock géller
endast att 55 % av vardet p& denna egendom hamnar som en allman formansrétt.* ' Resterande

del behandlas som en oprioriterad formansrétt.

Oprioriterade fordringar har inbordes lika rétt enligt FRL 18 8 m. 1 men med rétt till betalning
forst efter att sarskilda och almanna fordringars krav har blivit tillgodosedda. Det innebar dock
att det oftast finns mycket lite kapital kvar till de oprioriterade fordringsédgarna. Om kapital
kvarstér darefter tillgodoses de efterstéllda fordringarna. Det bor dock uppméarksammas att de

104 Se formansréttslig reglering i Slutet av avsnitt 5.1.

195 indgren, s. 9.

106 3B 1:1 och 2 kap e contrario.

97 Enligt regler i FIL 2 kap.

1% Det bor noteras att férslag om tillbakagang av reglerna har framstallts.

19 Folkesson, s. 74.

19 Den bakomliggande tanken med férandringen som egentligen innebér att real sikerheten minskar i varde, &r att
framkalla ett proaktivt forhaliningssitt till utestdende krediter genom att borgenarerna aktivt skall tvingas bevaka
géldenarernas aterbetalningsmajligheter. Detta korrelerar med Bankrorelselagen 8:1. (Adlercreutz,
Finansieringsformer, s.140 ff).
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efterstéllda fordringar som kommer sist & de fordringar som & efterstdllda hela
borgenarskollektivet, till skillnad mot efterstéllning till viss borgendr. | de stora
|anetransaktionerna dar mezzanineldn ingdr sker efterstéllning till viss borgenar, riktad
efterstalining, vilket innebar en andraprioritet till sékerheter med sarskild eller alman

formansrétt.

Viktigt att notera & dock att det ar borgenéarerna sjdlva som bedémer vilka belopp de kan stélla
mot utvalda sikerheter. Belaningen kan darfor overstiga sdkerheternas vérde sa lange
riskbedomningarna & i linje med kraven som stéls enligt bankrorelselagen och
kapitaltackningsreglerna. Nar sakerhetens varde ar lagre an utlanat belopp uppstar vid obestand
en fr8ga om kreditgivarnas resterande krav.*** Om de éverhuvudtaget har rétt till &terbetalning av
residualen & beroende av om de har en personlig eller icke personlig fordring.’*? Den stérsta
skillnaden &r att borgenar med icke personlig fordring endast kan fa betalning for sitt krav med
formansrétt ur sakerheten. En borgenér som har en personlig fordring kan daremot f& betalning ur
hela galdenarens formogenhet om sakerheten g racker till att betala hela fordringen.'*® De flesta
fordringar i Sverige & personliga och detta géller &veni storre transaktioner. Nér den sékerstédlda
egendomen inte racker till for att betala det gadllande kravet behandlas dterstdende del av
fordringen enligt FRL 18 § st 2. Detta medfor att fordringens kvarvarande krav konkurrerar med
ovriga oprioriterade fordringsagares krav.'* N& fodringarna har samma status, niva i
prioriteringsordningen, foljer pari passu eller likaprincipen, som innebér att tillgangarna ska
fordelas proportionerligt efter fordringsstorleken.*™ Att fordringen &r personlig & av stor vikt for
mezzaninelangivaren eftersom efterstallningen innebér en andraprioritet och aterbetalning sker
forst efter den seniora langivaren erhdlit full betalning pa sina krav. Det & darav stOrre
sannolikhet att mezzaninelangivarens krav blir en oprioriterad fordring vid obestand. | realiteten
kan det dock diskuteras hur stort vérde den oprioriterade fordringen har eftersom aterbetalning till
dessa borgenarer sdllan sker till det fulla beloppet av deras krav. Att kreditgivarna far en

11 Notera dock att samma resonemang réder d& sakerheterna har minskat i vérdet eller vid en realisation vid
obestand inbringar ett |agre varde an vad den ursprungligen varit varderad till. | dettafall kan
mezzaninefinansiérernas oprioriterade stéllning te sig mindre uppenbar 8n nér sdkerheten redan inledningsvis besatt
ett |agre varde &n det utlanade beloppet och mezzaninefinansidren pa resterande del av sdkerheten kunde anses haen
forstaprioritet.

121 indskog, 2002, s. 379.

13 Se HB 10:2 dér pantséttaren blir skyldig att "fylla bristen” nar panten &r otillracklig.

M walin & Gregow, s. 123 ff.

"5 FRL 2 8. Lindskog, 2002, s. 379.
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oprioriterad fordring kan dock spela en stor roll for vilka aktioner samt information de ar
beréttigade till.

Mezzaninelangivarens andraprioritet kan i manga fall liknas med en sekundérpant. Skillnaden
mellan en sekundérpant och en andraprioritet ar framst att sekundarpant endast kan utstéllas nar
vardet pd sikerheten overstiger primarpanten.’’® Det & slledes i residualen som
sekundérpanthavaren fér sakerhet. Dock kan en sekundarpant goras gélande endast nar den
primér panthavaren inte behdver ta panten i ansprék for sina krav pd pantséttaren, galdenaren. ™’
Mezzaninelangivaren maste dven med likstélning vid sekundarpant respektera den seniora
langivarens rétt till de stéllda sakerheterna.

Prioritetsordningen i FRL 3-19 §§ presenteras nedan som en sammanfattning for |asaren. '

1) Sarskild formansratt (3-8 88). Pant i fast egendom reglerasi 6 §
2) Allman formansratt

a)

i) Den kostnad som borgenér haft for forsattande av galdenaren i konkurs. (108p1)

ii) Arvode och  kosthadsersattning  till rekonstruktér  eller  forordnad
boutredningsman. (108p2)

iii) Kostnad for sarskilda atgarder som vidtagits med rekonstruktorens eller
tillsynsmannens godkannande eller av boutredningsmannen och uppenbart varit till
borgenérernas basta. (108p3)

iv) Andra fordringar som grundar sig pa avtal som galdendaren med
rekonstruktérens samtycke traffat under en foretagsrekonstruktion. (108p3)

v) Fordran pa ersittning for uppdrag att fullgora sddan revision som ar
foreskriven i lag eller annan forfattning och fér uppdrag som avser upprattande av
rakenskapsmaterial till fullgérande av bokféringsskyldighet. (10a8)

b) De som har foretagsinteckning. Formansratten galler i 55 procent av vardet av den
egendom som aterstar sedan borgenéarer med sarskild formansréatt samt ovanstaende har
fatt betalt. (118)

c) Arbetstagares fordran pa 16n eller annan ersittning pa grund av anstéllning.
Formansratten omfattar fordringar som belGper pa tiden fore konkursbeslutet och inom
en manad darefter. (128 och 12a8)

d) Fordran pa framtida pension till arbetstagare, som ar fodd ar 1907 eller tidigare, eller
dennes efterlevande. (138)

3) Oprioriterade fordringar. (188)
4) Efterstéllda fordringar. (198)

116 Folkesson, s. 67.
17 Hastad, s. 330.
18 hitp://www.expowera.com/mentor/juridik/juridik_konkurs formansratt.htm, Se &ven FRL.
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5.2 Obestandsratt

5.2.1 Forfarande vid insolvens

Né&r galdenaren inte fullfoljer sina &aganden enligt avtalen har borgenérerna vissa lagstadgade
mojligheter att framtvinga rante- eller aterbetalning av lanen. Forst bor det dock konstateras om
galdendren & insolvent'™® eller . Insolvens definieras i KonkL 1:2 st. 2 " Med obestand
(insolvens) avses att galdenaren inte kan réatteligen betala sina skulder och att denna oférmaga
inte ar tillfallig”. Utifran definitionen kan tva nérliggande rekvisit utlésas; en tidsaspekt och ett
tillforlitlighetskrav.’®® For att konstatera att géldendren & pd obestdnd krévs slledes en
bedomning av gadldendrens aaganden och framtida handelser. Anses galdendrens
betal ningssvarigheter sa pass allvarliga att bada rekvisiten ar uppfyllda kan galdenéren forséttas i

121 v/id en konkurs fréntas gal dendrens egendom samt en avveckling av samtliga affarer

konkurs.
sker i enlighet med KonkL 3:5. Efter forsdljning tilldelas borgenéarerna inbringat belopp efter
inbordes prioritet enlig FRL. Det bor dock noteras att konkursforvaltaren bestdmmer vilka avtal

122 Mellan den seniora och mezzaninel&ngivaren torde detta

som denne vill beakta vid konkursen.
dock inte ha nagon storre inverkan eftersom intercreditoravtalen & oberoende av
konkursforvaltarens agerande. Avtalet reglerar deras inbordes réttigheter varfor réttsforhallande

dem emellan inte torde forandras. 1>

Vid en konkurs kan borgendrerna komma Gverens om att sétta ned sina ansprak och endast fa
betalt med viss procent av sina ursprungliga fordringar. Detta kallas ackord och regleras i KonkL
kap. 12.* Ett beslut om ackord ska faststéllas av domstol. Ackord kan vara fordelaktigt da
borgendrerna forsakrar sig om att &minstone fa utdelning av viss del av sin fordring. Oftast
behandlar ackordet forhdlandet mellan oprioriterade borgendrer, men innefattar ibland aven
borgenarer med allménna sakerheter. Att borgendrer med sérskilda sékerheter skulle frivilligt
delta i ackordet och sdledes férsamra sina majligheter att fa tillbaka utlanade belopp & mindre

19 Insolvens &r ett synonymt uttryck till obestand.

120 Folkesson, s 23.

121 K onkurs férutsétter siledes att de tva rekvisiten i KonkL 1:2 & uppfyllda. Observeraatt &ven galdendren sjdv kan
ansdka om konkurs, &ven om dettainte & tvingande.

122 Henriksson och Lance, s. 32.

123 Henriksson.

124 Ackord &r inget eget insolvensforfarande men férekommer i samband med konkurs eller féretagsrekonstruktion
som en metod for att bereda aterbetalning till borgendrerna. Det skulle dock kunna férekomma sjalvstandigt, men
detta & mycket ovanligt. (Nerep, intervju).
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rimligt.'® Vidare & réttsiaget oklart om efterstallda fordringsagare f&r delta vid ackord och
foretagsrekonstruktion. Detta bottnar |1 avsaknaden av sarskiljandet i praxis av olika
tillvagagangssétt for att uppna efterstallning och sdledes &r juniorborgenarer inte att betrakta som
en homogen grupp.'®® Mezzanineldngivare kan ha b&de en sarskild/allmén férmansratt samt en
del som blir oprioriterade enligt FRL, till skillnad fran langivare som endast har en enligt FRL 19
§ efterstalld fordring. Efterstallningen bor ses utifran metoder att framstélla efterstélining som
redogjorts for i kapitel 4. Se sarskilt behandlingen av NJA 2003 s. 128 som belyser efterstalining

vid ackord.

Pa grund av den vardeforstoring som sker nér foretaget avvecklas och tillgangarna siljs har det i
svensk rétt inférts en mojlighet att forhindra detta. | de fall nar krisféretaget uppskattas ha goda
mojligheter till framtida Ionsamhet kan ett béttre forfarande utgoras av foretagsrekonstruktion.
Syftet med foretagsrekonstruktion &r enligt forarbeten att ge géldenéren rédrum for att bedoma
om det & mojligt att andra verksamheten i en positiv riktning s& att den kan fortleva.®” Vid en
foretagsrekonstruktion utses en rekonstruktor som hjdper galdendren att helt eller delvis driva
verksamheten vidare.'”® N&r en foretagsrekonstruktion inleds intrader sérskilda réttsverkningar
for galdendren och borgendrerna. Géldendrens radighet Over egendomen begréansas och
mojligheten om att ansbka om utmétning forhindras. Detta for att inte egendom som behdvs for
foretagets fortsatta drift ska undanrgjas.*®® For att kunna driva verksamheten vidare & det i de
flestafallen nodvandigt att precis som vid konkurs astadkomma en uppgorel se med borgenarerna,
ackord.™*® De finns tv& former av ackord; frivilliga (underhandsackord) respektive tvingande
(offentliga). Har beslut om féretagsrekonstruktion meddelats och tvingande ackord faststallts blir
&ervinningsreglerna i KonkL tillampliga. Dock kan enbart de borgenarer med fordringar som
deltar i ackordsférhandlingar samt rekonstruktéren véacka talan om &tervinning.™*! Vidare deltar
inte borgendrer som har en formansberéttigad fordring eftersom det forutsétts att ett foretag i

rekonstruktion ska hatillgangar som dverstiger de formansberéttigade fordringarna.**

125 Nerep, intervju.

126 Olika efterstéllningsméjligheter har behandlatsi kap 4. Se sarskilt behandlingen av NJA 2003 s. 128.
27 Prop. 1995/96:5 s 172.

18 Malmstrom & Agell, s. 199.

129 50U 1992:113 s. 357

130 Mamstrom & Agell, s. 199. Se dven Folkesson, s. 124.

B! Hellner & Mellquist, s. 180 ff. Observera sarskild KonkL 4:2 st. 2.

132 FrekL 3:3 samt prop.1995/96:5 s. 116.
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5.2.2 Forfarande vid solvens

Ar rekvisiten for obestdnd enligt KonkL 1:2 inte uppfyllda, trots att galdeniren har
betalningssvarigheter finns det andra forfaranden borgenaren kan anvanda sig av for att soka
dterbetalning. Borgendren kan genom utsokning, exekution, tvinga galdendren att betala.
Borgendren maste da forskaffa sig en exekutionstitel som fastdar att galdendren &
betalningsskyldig.”®® Detta kan ske genom rattegdng eller genom ansbkan hos
kronofogdemyndigheten i enlighet med lagen om betal ningsféreléggande. Exekutionstiteln kan
sedan anvandas for att begdra utmétning for fordringar hos kronofogdemyndigheten.
K ronofogdemyndigheten kan da utméta egendom hos galdenéren sa att det tacker den fordring
som borgendren med exekutionstitel har. Utmétning kan endast ske av egendom med sarskild
formansrétt. Sdledes kan genom detta forfarande av de ndmnda sakerheterna endast pant av fast
egendom aberopas. Det & dock vanligare att stamning géallande avtalsbrott &ger rum an att
kreditgivarna soker vinna rétt genom ansokan till kronofogdemyndigheterna. Ar galdenéren
fortfarande solvent & risken for reducerad eller nullitet av &erbetalningen inte lika
overhdngande. Dock bor atgarder enligt avtalen begagnas for att sakerstalla betalning framover.
Notera att mezzaninelangivarens rétt till exekution ofta & begréansad genom mezzaninelanets
restriktion betréffande patryckningsmetoder pa gédendren via exempelvis avtalsreglerade
standstill-perioder.

5.3 Nagra sarskilda rattsfragor

En sakréttslig fragestallning som kan aktualiserasi en mezzaninetransaktion ar vad sker nar det &
mezzaninel&ngivaren eller den seniora langivaren som hamnar pa obesténd. Aven utbetald ranta
pd mezzaninglanet & efterstalld seniorlangivaren. Ofta brukar seniorlangivaren kréva att
mezzaninelangivaren redovisar rantan pa sarskilt konto. Hamnar mezzaninelangivaren daremot
pa obestand vidgar sig frégan till om den seniora langivarens krav pa utbetald réanta genom
efterstéllningen stér sig i konkursen. Med utgangspunkt i SkbrL torde det vara av betydelse om
gdldendren & medveten om radande avtal borgendrerna emellan samt hur denne blivit

underréttad. Ar galdenaren medveten om avtalen mellan borgenérerna vilket kan tas for givet vid

133 Mamstrom & Agell, s. 199.
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en storre transaktion innehdlande mezzanineldn bor enligt en analog tolkning™* av SkbrL 31 §
den seniora |angivarens krav sta sig i konkursen. Mot férmodan att galdenéren inte underréttats
déarom men &nda fatt kdnnedom om avtalet torde det enligt SkbrL 29 § vara avgoérande for
beddémningen, rorande befriande verkan, om gadenéren oaktat avtalet vid betalningen. | det fall
gadendren varken underréttats eller fatt kannedom om avtalet bor siledes motsatsen forstas och

den seniora |&ngivarens rétt sté&r sig inte vid mezzaninel &ngivarens obestand.**

En annan intressant aspekt som bdr kommenteras ar kvittningsrétten for efterstéliningar skapade
genom borgenarsavtal. Viss vagledning kan erhdllas genom pantséttningsreglerna,*® som kan
tolkas analogt med skuldebrevsréttslig reglering.”*” Med utgdngspunkt i SkbrL torde det vara
mojligt for mezzaninelangivaren att kvitta egen skuld till galdenaren om den seniora langivaren
ger sitt medgivande. Detta d& borgenarsavtalet mellan senior- och juniorlangivare inte paverkar
aganderétten till mezzaninel&ngivarens fordring p& galdenaren. '

Fréga om galdenaren vid obestand kan kvitta sin skuld till mezzaninelangivaren med fordring pa
denna & av mer osdker karaktdr. Till skillnad fran pantséttning dar dylik kvittning inte varit
mojlig kan det daremot vid efterstélining, som skiljer sig fran konstruktionen av pantséttning,
vara majligt genom den almanna dmsesidighetsregeln.’® Vid en solid efterstallning dar
betalning till mezzaninelangivaren ska separeras pa dronmarkt konto och den seniora langivaren
sdledes kan framstélla krav pa mezzaninelangivaren om kvittningsbel oppet, torde kvittning ligga
i den seniora langivarens intresse. Ar separationen endast kopplad till faktisk utbetalning borde
den seniora |&ngivaren motsatta sig kvittningsrétten.** Saledes for att en solid efterstallning ska

uppkomma borde begransning till faktiskt utbetalning inte stipuleras.

3% Nerep, forelasning. Det som galler for enkla skuldebrev géller dven for fordringar. Reglerna kan tillampas analogt
pafordringar. Vidare konstateras att den seniora langivarens ratt utifran efterstdliningsavtal &tnjuter skydd enligt
skuldebrevsréttsliga principer. (Lindskog, 1992, s. 643)

35| indskog, 1992, s. 642 f. Se Hastad fér mer ing&ende resonemang.

13| indskog, 1992, s. 644.

37 Nerep, foérelasning samt NJA 1986 s. 217.

138 | indskog, 1992, s. 644.

39| indskog, 1992, s. 644.

10| indskog, 1992, s. 644.
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6 Avslutning

Detta avslutande kapitel fyller tva funktioner. For det forsta sammanfattas uppsatsen. For det
andra kommenterar vi bland annat det nuvarande |aget pa marknaden och vikten att inkorporera

delegalariskerna i den ekonomiska analysen.

6.1 Sammanfattning

Som komplement till traditionell finansiering innebar mezzaninefinansiering atskilliga fordelar da
det bland annat mojliggor for okad belaning och skraddarsydda finansiella losningar. Det
vanligaste mezzanineinstrumentet som forekommer pa marknaden idag & fordringsmezzanine.
Det innebar i princip en till det seniora lanet efterstélld fordring. Efterstallning sker vanligtvis i
|anedokumentationen genom efterstaliningsvillkor. Vilka som &r parter till avtalet samt hur
villkoren ser ut har stor inverkan for mezzaninelangivarens stallning vid exempelvis obestand.
HD har i defaréttsfall de behandlat, rorande efterstéliningar, haft svart att tolka dokumentationen
och syftet utifran den rédande situationen pa finansmarknaden. Det har inneburit att villkoren har
fétt annan an tankt betydelse. Det viktigaste avtalet for konstruktion av efterstélining vid
fordringsmezzanine &r intercreditoravtal som &r ett borgenarsavtal. For att kunna gora en adekvat
riskbedémning kréavs dock att efterstéliningen problematiseras sa att stallningen vid de olika
obestandssituationerna  klarlaggs. De tre aspekterna rorande betalning, sakerheter och
pétryckningsmetoder, som uppsatsen har belyst rérande efterstallningens innebord, & de tre som
mezzaninelangivarna och de seniora langivarna vanligtvis vill uppna vid stérre transaktioner for
att skapa en solid efterstéllning. | transaktioner av den karaktér som vi har diskuterat rorande
storre forvarv eller utkdp, ar efterstéllning riktad till viss borgenar utifran prioritet betréffande
aspekterna. En solid efterstéllning & avgorande for att minimera otrevliga dverraskningar vid
nagon av parternas obestand och amnar saledes sékerstélla utfallet vid potentiella problematiska
situationer.

Vid konkurs & galdenarens ala tillgangar tillgangliga genom att verksamheten avvecklas och
avyttras. Fordelningen sker efter formansréttsliga regler och mezzaninelangivarna ar déarigenom
beroende av vad som finns kvar nér seniorlangivarna, som har forstaprioritet, har tillgodosetts.
Ett alternativt forfarande vid insolvens & foretagsrekonstruktion. Det kan ske ifall

37



Mezzanine — en efterstalld fordring Linn Hansson & Anna Sundell

vardeforstoringen vid likvidering av foretaget anses sa allvarlig att det &r fordelaktigt att soka
andra alternativ. En rekonstruktor utses for att driva verksamheten vidare, samt att soka
overenskommelse med borgenérerna om aterbetalning genom ackord. Mezzaninelangivarna har
vid foretagsrekonstruktion liksom vid konkurs en sdmre stalining genom sin andraprioritet. Dock
har det framkommit att mezzaninefonder genom hoga krav pa information fran foretaget snabbt

positionerar sig genom att 6ka inflytandet vid avtal sbrott.

Utover kontraktuell efterstallning forekommer strukturell efterstalining genom att 1an placeras pa
en annan niva langre bort ifran intjaningsformagan i koncernstrukturen. Strukturell efterstélining
anses saker ifrdga om efterstéliningens soliditet, men kan dock forsvagas genom exempelvis ett

koncernlan, dar mezzaninelanet ” |anas vidare” .

6.2 Forfattarnas kommentar

Dagens marknad praglas av hogt beldnade transaktioner. Dessa utkop eller refinansieringar ar
relativt |6nsamma och manga aktorer vill deltai "hypen”. Det innebér en dkad konkurrens mellan
banker, som de traditionella finansiérerna, och fonder som erbjuder riskkapital. Hos traditionella
finansidrer kan tva forandringar skonjas. Dels tar de storre positioner for att sta sig i
konkurrensen med andra finansidrer och dels erbjuder de nya finansieringsalternativ. For att
behalla de lukrativa finansiella tjansterna i galdendrens dagliga verksamhet och for att undvika
problematiken med tredje part (mezzaninefonder) pressas de svenska storbankerna att ta allt
storre positioner. De tvingas att erbjuda andra instrument, pa nivéer som de tidigare inte
accepterat. Vi anser att detta kan innebara vissa risker och fragar oss om bankerna har téckning
for de medforande riskerna. Aven om bankernas beldning idag inte verkar medféra négra stérre
problem finns risken att de dras med i en alltfor positiv syn pa marknaden. Om detta medfor att
bankerna 6verger tidigare principer for kreditgivning och sdledes brister i sin kreditbedomning
kan det leda till forluster vid sdmre konjunkturlage. A andra sidan har galdendren i en
mezzaninetransaktion hogre nivaer pa nyckeltal an genomsnittet, vilket innebér att dessa borde
vara mer stabila och mindre riskfyllda. Saledes verkar marknadens finansiella bedémningar vara

adekvata. Dessutom trader de nya kapitatackningsreglerna i bruk vid arsskiftet vilka innebar
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hogre krav pa riskhantering och genomlysning av foretagens verksamhet vid kreditgivning. De

risker som tidigare omnamnts torde darmed beaktas ytterligare genom att regleringen forstarks.

Det har framkommit att aktrerna pa marknaden & vl inforstadda i de finansiella riskerna vad
gdler finansieringen, dock aterstar problematiken kring de juridiska bedémningarna av vad
finansieringsformen, mezzanine, innebar. Trots att fokus verkar ligga pa den ekonomiska
analysen vid finansiering kvarstar en stor del av riskerna eftersom aktorerna verkar ta for latt pa
den juridiska inneborden av vad avtalen kan fa for effekter i olika sSituationer. Réttsfallen har
speglat denna nonchalans. Utifran intervjuer och marknadsinformation verkar det dock inte som
om réttsfallen har paverkat synséttet namnvart, vilket & uppseendevickande da domsluten i de
bada fallen gav motsatt effekt an vad syftet med transaktionerna var. Det verkar som om
aktorerna pa marknaden har samma naiva syn som avtalsparterna i NJA 1997 s. 382. | den
radande situationen kunde de inte se hur affaren skulle kunna misslyckas eftersom
"kreditgivarnas engagemang framstod som i det nérmaste riskfritt’***. V& observation av
|attvindigheten for forstéelsen av dokumentationens vikt bevisas ytterligare av att det i NJA 1997
s. 382 aktuella borgendrsavtalet endast bestod av fyra paragrafer. Dessutom hade inte den ena
parten nagon juridisk radgivning vid kontraktsforhandlingen till avtalet.

Ytterligare bevis pd nonchalansen gédlande betydelsen av dokumentationen gestaltas i
utformningen av avtal. Standardavtal, hamtade fran utléandska branschorganisationer, ligger ofta
till grund for avtalen i transaktionerna. Dessa avtal & utformade utifran utlandsk lagstiftning och
& sdledes inte helt applicerbara pa svenska forhdllanden. Framforallt har det framgatt att vad
formuleringar far for innebord i svensk laggtiftning negligeras av parterna. Det bor noteras att
avtal i svensk rétt tolkas mer utifran lagtext &n vad som sker i andra jurisdiktioner, exempelvis
England, dér regleringen i kontraktet har storre betydel se.

Det oklara rattdaget genom domstolens ibland forbryllande tolkning av dokumentationen
tillsammans med den hoga skuldsdttningsgraden hos géldendren forstérker vikten av att
sakerstélla for sd val mezzaninelangivaren som den seniora langivaren vad efterstallningen

egentligen amnar syfta till. En framtida konkursvag skulle annars kunna innebéra stora oanade

141 NJA 1997 s. 382 sidan 389.
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konsekvenser for aktérerna samt instrumentens fortsatta acceptans pa marknaden. Trots att alla
transaktioner skiljer sig & kan utifran HDs domslut urskdnjas vissa riktlinjer for
dokumentationen. Vi har tidigare konstaterat att efterstallningen kan ske pa olika sétt, vilka beror
pd hur avtalen & upplagda och emellan vilka avtalen star. Det ar viktigt att konstatera att
efterstallningen inte ska vara situationsberoende utan att den seniora langivarens prioritet skall
gdlla vid alla insolvensférfaranden och att hansynstagande visats till de tre aspekterna for
efterstallning. FOr mezzaninelangivaren & det av stor vikt att se till att efterstallningen sker till
viss borgenér och inte hela borgenérskollektivet samt att fordringen &r icke personlig. Enklast bor
detta framga i ett borgenérsavtal, intercreditoravtal. Vad som framforallt bor uppméarksammas ar
att réttsaget vad géller efterstallning och efterstallningsvillkor & oklart. Det & kanske inte for
aggressivt att konstatera att en tolkning av ett borgenérsavtal idag skulle kunna medféra en annan
bedomning an i NJA 1997 s. 382, da avtalen numera &r ordentligare utformade samt utgor norm
pa den finansiella marknaden. Detta dels for att mezzaninefinansiering & mer framtradande idag
an for tio & sedan. Oavsett denna aspekt bor i stora transaktioner med hdg skuldséttningsgrad
noggrannhet vad géller utformningen av efterstéliningen ske, for att majliggora vattentéta avtal

genom en solid efterstélning.

| anslutning till resonemanget kring de legala riskerna vill vi aterigen poangtera att kreativitet av
kombinationer av instrument kan f& avgorande betydelse i andra situationer an i de obligations-
och sakréttdiga som framkommer vid avtalstolkningar i obestandssituationer. En
aktiebolagsréttdig bedémning av instrumentet som 1an eller eget kapital bor &ven beaktas i
analysen av transaktionens risker. Vid mezzaninefinansiering i den bemérkelse som vi har

diskuterat genom uppsatsen torde detta dock inte skapa storre problem.

Fordelarna med mezzaninefinansiering &r inte begransade till storre transaktioner utan kan &ven
vara betydande for sma och medelstora foretag, da dessa foretag i manga fall efterfrégar
aternativ finansiering. For att mezzaninefinansiering ska bli legitim i de situationerna maste de
juridiska forutséttningarna for finansieringsformen bli tydligare. Detta skulle kunna mgjliggora
att vi i framtiden forknippar mezzaninelan med mindre transaktioner, eftersom det &r ett utmarkt
sétt for ett mindre foretag att attrahera kapital utan att &garrattigheter fordelas.
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