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Summary

It is a striking fact that English law enjoys a dominant position as both governing and model
law of financial contracts. This is particularly true regarding issues of financial debt securities
and syndicated bank loans — all of which involve colossal amounts.

One reason — other than purely historical — why the international financial market is
characterized by Anglo-Saxon law is the trust institution. The main reason why it is so
frequently used in the financial sector worldwide is that it is an indispensable protection
against risk. Even though the English did not invent the trust as a legal institution it is,
nevertheless, true that the English expand the idea and were probably the first to use trusts on
a large scale in the commercial sphere — hence the focus on English law and principles. There
is no established legal definition to be found in the English law as the rules and principles
regarding the trust has been developed and refined by the courts — the common law in its
wider sense — throughout the years.

In civil law countries, to which Sweden also counts, the closest functional equivalent of the
trust is the foundation. One should bear in mind though, that the foundation is a legal entity
and the trust is not. The trust has furthermore only been dealt with sparingly under Swedish
law and doctrine. This is particularly true when it comes to matters other than tax, and there
are still no applicable rules under Swedish law governing the legal effect of the trust. Sweden
has not yet ratified the Hague Convention on the Law applicable to Trusts and on their
Recognition.

As a result of a private initiative between Norsk Tillitsmann ASA and Ackordscentralen
Foundation, Sweden is, nevertheless, at this moment, about to be introduced too a new player
in the financial market. This new player — the Swedish Trustee — has in many ways been
influenced by the functioning of an Anglo-Saxon bond trustee and ought to meet the same
functions. This thesis therefore seeks to identify, investigate and point out possible legal
questions that may arise in doing so.

The result displays that some of the contractual structures, which are common when involving
trusts, are already in use in Sweden. This includes, among other things, various collective
action clauses and implies that it is not entirely impossible to replicate the trust structure
commonly used — with that being said one should bear in mind that it might be struck by some
legal uncertainty. It is therefore emphasized that it is unclear whether or not Swedish law
permits these fiduciary representatives for holders of debt securities to take enforcement
actions, sue and petition for insolvency proceedings on behalf of the investors’ without first
having to submit to a written power of attorney for legal proceedings. Such a requirement
would run counter to the rationality — both economic and practical — behind the whole
structure.

The conclusion is therefore that the basis for and the idea behind the creation of the Swedish
Trustee would be best served by the legislator taking action.



Sammanfattning

Nar det galler avtal pa den finansiella marknaden &r det ett slaende faktum att engelsk rétt
bade dominerar och utgér den huvudsakliga férebilden. Detta géller sarskilt avseende
emissioner av finansiella skuldinstrument och syndikerade banklan — vilka ér
finansieringsmetoder som omsétter kolossalt stora vérden.

En bidragande orsak — utdver rent historiska — till varfor den internationella finansmarknaden
praglas av anglosaxisk ratt ar trustinstitutet. Det huvudsakliga skélet till att trusten anvands sa
flitigt inom den finansiella sektorn vérlden Over ar att institutet mojliggor forutsattningar for
en oerhort effektiv riskallokering. Aven om skapandet av trusten som rattsinstitut inte kan
tillskrivas engelsmannen sa kan det sannolikt hallas for visst att de var forst med att utnyttja
trustens egenskaper i stor skala pa det kommersiella planet. Det ligger darfér narmast
tillhands att utga fran engelsk ratt. Nagon faststalld legaldefinition star inte att finna i den
engelska ratten utan de regler och principer som hanfor sig till trustinstitutet har utvecklats
och forfinats av domstolarna — common law i dess vida bemarkelse — genom arens lopp.

| kontinentaleuropeiska — civil law — lander till vilka daven Sverige réknas har trusten sin
nérmaste funktionella motsvarighet i stiftelsen och tredjemansavtalet, stiftelsen ar dock en
juridisk person vilket inte trusten &r. Inom ramen for svensk réttspraxis och doktrin har truster
dessutom varit ytterst sparsamt behandlade, sérskilt ur ett civilrattsligt perspektiv. Pa
skatterattens omrade har den dock fatt ndgot mer uppmarksamhet men fortfarande saknas
direkt tillampliga rattsregler i svensk rétt som reglerar réttsverkningarna av en trust. Sverige
har heller inte ratificerat Haagkonventionen om lagvalsregler och erk&nnande av truster.

Genom ett samarbete mellan Norsk Tillitsmann ASA och Stiftelsen Ackordscentralen &r
Sverige, i skrivandets stund, i fard med att fa en ny aktér pa finansmarknaden — Swedish
Trustee — som i mangt och mycket har hamtat sin inspiration fran och sokt efterlikna de
funktioner som en anglosaxisk bond trustee fyller i finansiella sammanhang. Uppsatsen tar
darfor sikte pa att identifiera, utreda och peka pa majliga rattsliga fragetecken som kan uppsta
i och med detta.

Studien visar att en del av den avtalsstruktur som ar vanligt forekommande i truststrukturen —
bland annat innefattande collective action klausuler — redan anvands pa den svenska
finansmarknaden idag och att de férdelar som foljer den struktur som trusten moéjliggor darfor
inte ar helt omojlig att efterlikna, 1at vara att den kan komma att traffas av viss rattslig
osakerhet. Harvid understryks att det &r avgorande for trustee- funktionen som sadan att
Swedish Trustee kan anses ha ratten att utan sarskild fullmakt vidta exekutiva atgarder och
vacka talan for investerarnas rakning. Pa grund av otydligheter i lagstiftningen hojs ett
varningens finger om att detta i dagslaget kan komma att kréva sarskild fullmakt enligt svensk
ratt. Att darvid tvingas kréva in 100- eller kanske 1000-tals fullmakter av investerare, som
dessutom skiftar I0pande, skulle motverka det ekonomiskt rationella och praktiska skal som
ligger bakom hela strukturen i sammanhanget.

Framstéllningens slutsats ar darfor att tanken bakom de kollektiva foretradar- och
sékerhetsarrangemang som ligger till grund for skapandet av Swedish Trustee bast tryggas
genom att lagstiftaren trader in och vidtar atgérder.



Forord

Med denna uppsats avrundar vi vara juridikstudier vid Stockholms universitet. Samtidigt som
det kanns oerhort spannande och skont att fa komma ut i det praktiska arbetslivet s& kommer
det ocksa att finnas dagar av saknad. Arbetet har varit otroligt utvecklande men samtidigt
kravande. Vi har fatt ifragasatta vara egna resonemang, tanka om pa nytt, fundera lite till och
har reviderat forslag pa forslag. | slutdandan har vi dock kommit fram till en version som vi
bada star for och ar darmed bade en erfarenhet och kunskap rikare.

Vi vill passa pa att tacka var handledare Jori Munukka for goda rad och vardefull kritik
gallande uppsatsarbetet. Vi vill ocksa tacka Carl Brodén och hans team pa Mannheimer
Swartling for att de planterade det fro som sedermera kom att mynna ut i detta arbete. Sist
men inte minst vill vi rikta ett sérskilt stort tack till Jan Persson for korrekturldsning och
vardefulla synpunkter.

Det ar ocksa var forhoppning att detta arbete visar att det finns fordelar med att vara tva —
ensam dr inte alltid starkast.

Stockholm i maj 2012

Isac Outinen & Joakim Forsberg
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1. Inledning

Att den kommersiella handeln numera &r internationell kan inte ha undgatt ndgon. Den
tekniska utvecklingens frammarsch har gjort det enkelt att ena stunden gora affarer i
Stockholm for att efter lunch lyfta luren och tala med sin affarspartner i London eller i New
York. Detta har givetvis stallt nya krav pa de avtalsmassiga konstruktionerna inom handeln.
Inget avtal kan existera i ett legalt vakuum och i de allra flesta fall ser ocksa avtalsparterna till
att avtala om vilket lands lag som ska vara tillamplig pa ett avtal. Nar det géller avtal pa den
finansiella marknaden &r det ett sldende faktum att engelsk ratt dominerar — sarskilt nar det
galler syndikerade banklan, obligationsemissioner eller handel med finansiella derivat — vilka
alla omsétter kolossala summor.! Det 4r ocksd i den engelska rattstraditionen som vi finner
amnet for denna uppsats — den engelska trusten och dess anvéndning i olika strukturerade
finansieringslésningar sett ur ett svenskt perspektiv.

1.1 Bakgrund

| Sverige &r marknaden for foretagsobligationer relativt outvecklad i jamforelse med andra
lander.? Vi behéver inte vanda oss sarskilt 1ngt for att hitta en marknad dar utvecklingen gétt
betydligt snabbare och dar omséttningen for foretagsobligationer uppgar till betydande
belopp. | vart grannland Norge &r det namligen inte bara de allra storsta foretagen som har
mojlighet att I6nsamt finansiera sig genom att emittera foretagsobligationer. Likviditeten &r
god och transparens gallande lanevillkor och héandelser som kan paverka investerarna
existerar dels i form av att lanevillkoren ar standardiserade och dels i form av ett val utvecklat
informationssystem. Dessutom har Norge sedan 1993 en organisation benamnd Norsk
Tillitsmann ASA — Norwegian Trustee — som har ratt att foretrdda investerarna gentemot
emittenten vid till exempel omforhandlingar av lanevillkor eller nar talan ska vackas vid
domstol.® Det &r ingen slump att organisationen har valt benamningen Norwegian Trustee.
Som vi namnt inledningsvis dominerar engelsk ratt nar det kommer till avtal pa den
finansiella marknaden och det blir darfor ocksa naturligt att en stravan att locka till sig
utlandska investerare ocksa innehéller element som soker efterlikna de monster som ar
dominerande pa marknaden.

Sverige har fram till dags dato saknat en liknande organisation som i likhet med en engelsk
bond trustee, eller for den delen den norska tillitsmannen, kunnat foretrada investerarna i
samma utstrackning. Fran borjan var tanken bakom uppsatsen att utreda huruvida det sett ur
finansmarknadens perspektiv skulle vara dnskvart att infora en trustreglering i svensk rétt,
alternativt infora en svensk tillitsmann efter norskt monster - Swedish Trustee — eller om det
finns andra réttsliga l6sningar i svensk rétt som skulle kunna fylla samma funktion. Den
ursprungliga tanken reviderades dock med anledning av att ett pressmeddelande fran
Ackordscentralen, den 2012-01-25, forkunnade att Norsk Tillitsmann ASA tillsammans med
Stiftelsen Ackordscentralen bildar bolaget Swedish Trustee AB (publ.), for att skapa en
livaktigare och tryggare marknad for foretagsobligationer.

1 Wood, LPIF, s. 506 f.

2 Barr, En forstudie, s. 5 ff.

3 Sandvik, Tillitsmanns — Funksjonen, s. 1 ff.



1.2 Syfte och problemformulering

Under oron som foéljde finanskrisen 2008 strép banksystemet kredittillforseln till foretagen
som déarav tvingades att skjuta upp viktiga investeringar och omorganisationer. Detta géllde
inte minst utldndska banker som lamnade den svenska marknaden. Under 2009 anvande sig
darfor foretag som hade mojlighet dartill av den europeiska foretagsobligationsmarknaden.
Den fungerade som en slags nodventil.* Den nya bankregleringen, Basel 111°, och dess
strangare kapitaltackningsregler som implementeras stegvis med start 2013, har fért med sig
en oro om hogre finansieringskostnader for foretagen och ett mindre utbud pa krediter fran
banksystemet samt en vilja inom svenskt ndringsliv att utveckla marknaden for svenska
foretagsobligationer till en mer betydelsefull finansieringskalla.® Det torde vara detta som
skapat de ratta forutsattningarna for och som gjort den svenska marknaden mottaglig for en
organisation med det uttalade syftet som Swedish Trustee har - att blasa liv i den svenska
marknaden for foretagsobligationer.

Nar vi nu ar i fard med att infra en ny aktor pa den svenska finansmarknaden som i mangt
och mycket har hamtat sin inspiration fran och sokt efterlikna den funktion som uppfylls och
astadkommes med hjélp av den engelska trusten, sa blir det naturligt att ocksa uppsatsen
praglas av denna rattsfigur. Syftet med denna uppsats ar darfor att redogdra for nagra centrala
funktioner som tillgodoses med hjalp av en trust vid strukturerade finansieringslésningar, hur
vi tidigare har forsokt astadkomma liknande resultat i Sverige samt identifiera och peka pa
mojliga rattsliga fragetecken som kan uppsta nu nar den svenska motsvarigheten — Swedish
Trustee — ska ta upp sin verksamhet. Uppsatsen avser mynna ut i stéllningstaganden gallande
behovet av klargorande lagstiftning avseende den nya aktérens kompetens och behdérighet.

1.3 Metod

Det kommer att framga av arbetet att det inte &r en slump att trusten anvands sa flitigt i
samband med olika strukturerade finansieringslosningar dar den erkanns som rattsfigur. Nar
en trust anvands medvetet sa sker det med det direkta syftet att skapa ett visst rattsligt resultat,
ett rattslage. Den &r da ett resultat av en noga genomtankt och utstuderad plan vars slutgiltiga
mal ar att utnyttja dess rattsliga egenskaper till en for de inblandade parterna optimerad
riskallokering. Genom att identifiera och analysera dessa réattsliga egenskaper eller funktioner,
avser vi skapa en forstaelse for dess anvandning och nytta i olika situationer. Metoden kan
sagas vara rattsdogmatisk i den meningen att vedertagna rattskallor appliceras pa de
foreliggande sakomstandigheterna i syfte att identifiera den for omradet gallande regleringen.
Amnet for uppsatsen nddgar oss oundvikligen att foreta en delvis komparativ metod i det att
vi utgar fran en for svensk ratts del okand rattsfigur, trusten, och soker analysera hur vi for
svensk réatts del har forsokt astadkomma liknande rattsverkningar. For en renodlad komparativ
metod kravs det att det finns en gemensam utgangspunkt for jamforelsen. Den svenska
motsvarigheten, Swedish Trustee, ar fortfarande i sin linda, men genom att analysera
funktionerna och det rattslage som ar malsattningen med skapandet av denna aktor ar det
mojligt att astadkomma en fruktbar analys. Vi vill dartill uppméarksamma lasaren pa att amnet

* Barr, En forstudie, s. 1.
® Riksbanken, Den nya bankregleringen Basel Ill, s. 1 .

® Barr, En forstudie, s. 1.



oundvikligen medfort en viss sammanblandning av engelska och svenska uttryck. FoOr att
underlatta lasningen har vi darfor kursiverat i den man vi funnit det lampligt.

1.4 Avgransningar

Utgangspunkten for denna uppsats ar den engelska trusten och dess anvéandning i olika
strukturerade finansieringslosningar sett ur ett svenskt perspektiv. Av den anledningen
begransar sig studiet av trustreglerna och dess funktioner frdmst till dess betydelse och
anvandning pa finansmarknaden. Detta medfor att diskussionen kring den engelska trusten
inte pa nagot satt gor ansprak pa att vara heltackande. Det kan darfor redan nu vara bra for
lasaren att uppmarksamma att trusten ar en mangfacetterad rattsfigur med rotter ur den
engelska familjeratten och att dess anvandning inte pa langa véagar stannar vid
finansieringslosningar.

Engelsk ratt kommer att vara utgangspunkten for analysen av trustreglerna och dess
funktioner. Detta ar nodvandigt eftersom det sannolikt kan hallas for visst att engelsmannen
var forst med att utnyttja trustens egenskaper i stor skala pa det kommersiella planet och att de
flesta andra trustregleringar i varlden har den engelska trusten som forebild. Vidare ingar dven
svensk ratt i undersokningen eftersom ett mal med uppsatsen &r att beskriva hur svensk réatt
har forsokt astadkomma liknande rattsverkningar samt identifiera mojliga fragetecken kring
den nu skapade svenska motsvarigheten. | viss man kommer dven hanvisningar till andra
rattsordningar goras. Detta i syfte att belysa hur rattsregler kan nyttjas for att astadkomma
olika finansieringslosningar. Det gors heller inget ansprak pa en heltackande analys nar det
kommer till avsnittet om svenska alternativ till trusten. Det &r snarare frdga om en
illustrerande diskussion kring rattsfigurer som vi funnit intressanta.

1.5 Material

Redogorelsen avseende den engelska trusten och dess reglering, samt den engelska rétten i
synnerhet, bygger huvudsakligen pa engelsk rattsvetenskaplig litteratur. Denna litteratur ar av
forklarliga skal mycket omfangsrik och omfattande. Vi har darfér anvant oss av ett urval av
vedertagna verk. | mojligaste man har vi efterstravat att anvianda de senast uppdaterade
upplagorna. Verk av exempelvis Cartwright, Halliwell, Mackendrick, Thomas & Hudson
samt Hayton har darfor nyttjats. Litteraturen utgar i mangt och mycket fran den engelska
rattspraxisen pa omradet. Eftersom trusten &r sprungen ur equity forekommer av naturliga skal
aven i detta arbete hanvisningar till engelsk rattspraxis.

Den del av uppsatsen som direkt behandlar utformningen av olika finansieringsstrukturer
baserar sig pa vedertagen litteratur. Har har verk av Wood om den internationella
finansmarknaden spelat en avgorande roll. For svensk rétts del anvands de traditionella
rattskéllorna, lagstiftning, forarbeten, praxis samt réattsvetenskaplig doktrin.

Med tanke pa den utveckling som internationella samarbeten fort med sig och de
harmoniseringstankar som foljt, gors i viss man hanvisningar till material av mer allméan
karaktér. Som belysande exempel ska hdr endast namnas DCFR och Principles of European
Trust Law.

1.6 Disposition

| det inledande kapitlet, kapitel 2, ges en introduktion till det engelska rattssystemet. Dérefter
foljer en beskrivning av réttsinstitutet trust, historisk utveckling, anvandningsomraden och
rattsverkan. Storre delen fokuserar dock huvudsakligen pd rattsverkningarna av en trust.
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Kapitel 4 redogor for nagra rattsfigurer som kan anses utgdra svenska alternativ till
trustinstitutet. | kapitel 5 identifieras och analyseras de funktioner som en trust fyller i olika
strukturerade finansieringslosningar. Det ar ocksa har som den huvudsakliga analysen av det
svenska rattslaget tar vid. Avslutningsvis skrivs en sammanfattande slutsats som mynnar ut i
stallningstaganden géllande behovet av klargérande lagstiftning avseende den nya aktérens
kompetens och behdrighet. Kapitel 2-3 kan lasas oversiktligt for den som endast har ett
intresse for trustinstitutets potentiella anvandning pa den svenska finansmarknaden.



2. Det engelska rattssystemet

Konceptet for, eller om man sa vill den huvudsakliga orsaken till, att trusten anvands sa flitigt
inom den finansiella sektorn varlden éver &r att institutet skapar forutsattningar for en oerhort
effektiv riskallokering och ett nastintill fullaindat skydd mot finansiell risk. Aven om
skapandet av trusten som rattsinstitut inte kan tillskrivas engelsmannen sa kan det sannolikt
hallas for visst att de var forst med att utnyttja trustens egenskaper i stor skala pa det
kommersiella planet.” Nagon faststalld legaldefinition star inte att finna i den engelska ratten
utan de regler och principer som hanfor sig till trustinstitutet har utvecklats och forfinats av
domstolarna genom &rens lopp.2 Med hansyn taget till detta &r det av avgorande betydelse for
forstaelsen av de kommande avsnitten att lasaren har en atminstone dvergripande bild av hur
det engelska rattssystemet &r uppbyggt.

2.1 Common Law

Uttrycket common law kan anvéndas for att beskriva lite olika foreteelser. | dess snévaste
mening betyder det helt enkelt lagen sdsom den uttryckts av specifika engelska domstolar, the
King’s courts, fran tidig medeltid fram till slutet av 1800-talet. Den lag som tillimpades av
dessa domstolar, i dess tidiga skede, ansags vara common da den, till skillnad fran den tidigare
gallande lokala jurisdiktionen, i princip byggde pa generella lagregler som skulle tillampas
lika oavsett var i riket tvisten slets. Har maste man dock dra en skiljelinje mellan common law
och equity, som utvecklades under ¢verinseende av kanslersambetet, the King’s Chancellor,
vid sidan av common law och som beskrivs ndrmare nedan. | ett vidare perspektiv anvéands
dock uttrycket common law for att beskriva lagen sasom den star att finna i de beslut som
meddelats av domstolarna generellt, kontrasterad mot den som stér att finna i tryckt lagtext.’
Utmarkande for det engelska common law- systemet ar att det bestar av regler som till
dvervagande del saknar stod i lagtext och darfor endast kan utlésas av rattspraxis. Givetvis ar
en del regler lagstadgade, men for att forstd vidden och betydelsen av rattspraxis kan har
erinras om att nastintill all engelsk kontraktsratt saknar stod i kodifierad lagtext. Common law
ar ratt skapad av domarna, inte av parlamentet.’°

2.2 Equity Law

Trusten dar med stor sannolikhet den kanske viktigaste rattsfiguren som utvecklats och
forfinats genom equity och den kraver en forstaelse av varfor en distinktion gérs mellan
aganderatt enligt common law, legal ownership, och enligt equity, beneficial ownership eller
equitable interest in property. Detta avsnitt har darfor for avsikt att kortfattat beskriva vad
som avses nar uttrycket equity law eller equity anvands eftersom hela uppdelningen av
aganderatten &r sprungen ur equity.'! Den narmare forklaringen till uppdelningen kommer att
berdras i beskrivningen av trustens historiska utveckling.

"Wood, LPIF, s. 302.

® Hayton, The Law of Trusts, s. 6.
° Se fig. 1.

19 Cartwright, Contract Law, s. 4.

1 Halliwell, Equity and Trusts, s. 1.



Som vi namnt tidigare utvecklades equity vid sidan av common law under dverinseende av
the King’s Chancellor, eller annorlunda uttryckt av the Chancery. Under 1400- och 1500-talet
okade antalet rattssokande som vande sig direkt till kungen for att pa sa satt ga runt det lite
stela och formalistiska processforfarandet som géllde for common law. Nar the King's
Chancellor tog upp dessa drenden till prévning for kungens rékning utbildades en praxis som
sedermera kom att ligga till grund for the Chancery jurisdiction och equity. Avgérandena
byggde i det narmaste pa en sorts samvetsbaserad beslutsmetod dar hansyn togs till vad som
ansags vara en skalig, rattvis och lamplig l6sning i det enskilda fallet och detta 4ven om det
faktiskt innebar att avsteg gjordes fran vad som skulle ha gallt enligt common law.'? Det
sagda innebéar dock inte att common law domstolarna hade spelat ut sin roll. | takt med att
equity- domstolarna fortsatte att utveckla regler och principer for olika réattsmedel, eller
pafoljder om man sa vill, i lika stor grad fortsatte common law- domstolarna att tillampa de
regler som utvecklats av dem genom aren.

Resultatet av equity domstolarnas verksamhet var skapandet av nya rattsmedel som inte
tidigare varit kdnda inom ramen for common law. Syftet var att skydda de nya rattsmedlen
inom equity men samtidigt behélla de faststallda rattsmedlen eller rattigheterna som fanns
inom common law. Det ska hér aterigen erinras om att kdrnan av den engelska kontraktsratten
utvecklades och fortfarande aterfinns inom ramen for common law och inte equity men att
equity skapat forutsattningar for korrigerande rattsmedel dar utfallet av.common law skulle
leda till oskaliga rattsforluster.’® Den foér svenska jurister valkanda huvudregeln om att en
borgendar har mojlighet att krédva naturafullgbrelse vid avtalsbrott, specific performance,
aterfinns exempelvis inte i common law men kan undantagsvis beviljas inom ramen for equity
om skadestand skulle anses vara otillrackligt.*

FOr narvarande existerar dessa rattsregler och rattsmedel sprungna ur equity sida vid sida med
de som harstammar fran common law och de fortsatter ocksa att utvecklas av dagens domare.
| slutet av 1800-talet slogs namligen de tva domstolssystemen samman under the Judicature
Acts vid inforandet av en gemensam Court of Appeal och en High Court of Justice.™
Fortfarande &r det dock sa att equity tillats jamka utgangen sa att den blir rattvis och skalig dar
en rent strikt tillampning av common law skulle leda till en omotiverad rattsforlust.*® Aven
om dagens domare sitter under ett och samma tak och har att tillampa samma regler kan den
ofta komplexa regelstrukturen inte forstas utan att dess ursprung i common law eller equity
beaktas. Manga rattsmedel och rattsomraden har dessutom kvar den rent semantiska
kopplingen till ursprunget och det talas till exempel om equity and trusts och specific
performance anses fortfarande vara ett remedium grundat pa skélighet, an equitable remedy,
medan skadestand for avtalsbrott star tillbuds under common law.” En nagot tillspetsad
liknelse, som anges i rent pedagogiskt syfte, skulle kunna vara att det verktyg som equity

12 Cartwright, Contract Law, s. 5 f.

13 Cartwright, Contract Law, s. 6.

4 Mackendrick, Contract Law, s. 360 f.
15 Cartwright, Contract Law, s. 6.

16 Supreme Court Act 1981 s. 49(1), replacing Supreme Court of Judicature Act 1873 s. 25(11). Jfr Cartwright,
Contract Law, s. 7.

17 Cartwright, Contract Law, s. 7.
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tillfor common law- traditionen kan jamfdras med det verktyg som svenska jurister har i de
allménna civilrattsliga rattsprinciperna. Detta eftersom equity utmarker sig genom att
tillhandahalla en nagot storre flexibilitet an vad common law traditionellt gor.

2.3 Statutory Law

Sett ur ett perspektiv dar rattskallorna ska inordnas efter inbordes prioritet i ett hierarkiskt
system ges lagstiftning hogsta prioritet. Detta innebér for engelsk rétts del att dar olika
rattskallor kolliderar, i det att de reglerar samma sakforhallande, sa ska foretrade ges at
lagstiftningen. Common law- reglerna far da sta at sidan och domaren ser da som sin enda roll
att lojalt tolka och implementera lagtexten sasom den objektivt framstar efter ordalydelsen
eller har tolkats i tidigare for domaren bindande prejudikat.’® Den engelska domaren nédgas
sallan, och finner heller inte anledning, till att ga utéver ordalydelsen for att fylla eventuella
luckor i lagen om det inte undantagsvis kravs for att sa att siaga tolkningsvagen tillse att lagen
overensstammer med eventuellt dverordnade krav fran rattskallor sasom Europakonventionen,
EKMR.® I normalfallet & det upp till lagstiftaren att genomféra nodvandiga andringar.
Common law- reglerna, i dess vidare betydelse, dar de som domaren normalt har att férhalla
sig till, lagstiftningen finns dar och respekteras men inte som den enda gallande och
framforallt inte som den mest omfattande rattskallan. Den engelska domaren ger saledes full
effekt at tydlig lagstiftning men fyller inte ut luckor sjalv och har heller ingen direkt tradition
av att beakta forarbeten eller andra lagstiftningspreliminarer. Pa grund av detta ar den
engelska lagtexten, i jamforelse med flertalet kontinentaleuropeiska jurisdiktioner som av
tradition har en omfattande kodifiering, mycket mer detaljerad.”® Detta synsatt torde aven vara
en av anledningarna till varfor anglosaxisk kontraktsskrivning ar sd pass omfattande och
detaljerad.

Sedan inforandet av the European Communities Act 1972 har Storbritannien fatt acceptera att
foretrade ges at EU-ratten pa de omraden dar EU har kompetens. Precis som i Sverige kan
saledes inhemsk lagstiftning sattas asido i de fall dar den strider mot gallande EU-rétt. Med
detta sagt vill vi andock aterigen paminna om att den huvudsakliga rattskéllan savitt galler
den engelska privatrétten inte utgors av kodifierad lagstiftning utan av common law i dess
vida bemarkelse. De fundamentala reglerna inom omraden som kontraktsratt, skadestandsratt
och ratten till egendom &terfinns dverhuvudtaget inte i nigon kodifierad lagtext.?

2.4 Det engelska forhallningssattet till rattskallorna

Den engelska juristen arbetar nagot forenklat och sammanfattande pa foljande vis. Det finns
inget enskilt sammanhangande system av generella principer som &r sammanlénkade i en
kodifikation. Losningen pa ett legalt problem eller slitandet av en tvist tar darfor inte avstamp
i generellt uttalade principer utan bygger pa de specifika sakomstandigheterna for varje
enskilt fall och pa hur tidigare tvister under liknande forutséattningar har bedémts. Detta

18 Cartwright, Contract Law, s. 19.

9 ag (1994:1219) om den europeiska konventionen angdende skydd for de ménskliga rattigheterna och de
grundlaggande friheterna.

“Cartwright, Contract Law, s. 41.

2 Cartwright, Contract Law, s. 18.

11



betyder dock inte att den engelska ratten saknar legala principer eller lagstiftning utan narmast
att utgangspunkten ar att den principiella eller primara rattskallan utgérs av tidigare
rattspraxis, common law i dess vidare betydelse och att det & i den som den aktuella
rattsregeln och l6sningen pa ett juridiskt problem finnes. Forsta steget for en engelsk jurist ar
saledes inte att leta upp den relevanta lagregeln i en lagbok. Det kan finnas lagtext som
reglerar omradet men det r inte ovanligt att sddan saknas.*

Den rattsregel som ar relevant for omstandigheterna i det enskilda fallet kan saledes sta att
finna antingen i lagstiftningsform eller inom ramen fér common law, det vill séga framga av
rattspraxis. Att hansyn maste tas till saval lagstiftning som rattspraxis &r inte nadgot som ar vitt
fraimmande for svensk ratts del. Det ska dock understrykas att det for engelsk rétts del ar
avgorande for den jurist som soker végleda en klient att reda ut huruvida rattsregeln star att
finna i lagstiftningsform eller inom common law. Detta kommer sig av att det rattsliga synsétt
eller den metod som en engelsk domstol kommer att bruka skiljer sig at beroende pa fran
vilken rattskélla som rattsregeln harstammar. Som vi tidigare nd&mnt har domaren normalt att
lojalt tolka och implementera lagtexten sasom den objektivt framstar efter ordalydelsen eller
har tolkats i tidigare for domaren bindande prejudikat och pa intet vis ga utéver denna. Medan
rattsregler sprungna ur common law ger domaren betydligt friare tyglar. Forutsatt att for
domaren bindande prejudikat saknas eller i vart fall inte motsédger en av domaren ténkt
tolkning kan denne namligen utvidga eller andra den reglering som gallt enligt de tidigare
fallen. En domstol har helt enkelt en storre frihet nér det kommer till att utveckla och tolka
common law- regler &n vad som géller for lagstiftningen.?

Avslutningsvis ska hédr bara ndamnas att det som ar bindande for en engelsk domare generellt
sett inte namnvart skiljer sig fran det som géller for en svensk domare. Vad som ar bindande
ar skalen till varfor och det satt pa vilket rattsregeln tillampades i det enskilda fallet, det vill
sédga domens ratio decidendi. Vad som anges vid sidan om sjalva saken eller obiter dictum
kan vara véagledande men har ingen bindande verkan. Generellt sett & en domstol bunden av
en hogre instans avgorande.?* En county court & bunden av avgdranden fran the High Court
eller hogre instans, the High Court av avgoranden fran the Court of Appeal och the Court of
Appeal av avgéranden fran the Supreme Court.*® The Supreme Court & numera inte bunden
av sina tidigare avgoranden.?®

22 Cartwright, Contract Law, s. 16.
2 Cartwright, Contract Law, s. 19.
 Mer harom, se Cartwright, Contract Law, s. 22 f.

% Har sedan 1 oktober 2009 évertagit den funktion som tidigare fylldes av the House of Lords. Mer harom, se
supremecourt.gov.uk.

% Detta framgér av, Practice Statement (Judicial Precedent), [1966] 1 WLR 1234. Jfr &dven, Cartwright, Contract
Law, s. 23.
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Fig. 1 (Illustration tagen fran Cartwright, Contract Law, s. 4)
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3. Rattsinstitutet Trust

| detta avsnitt avser vi endast ge en kort introduktion till hur den engelska trusten kan se ut i
sin grundstruktur, det paminns dock om att rattsfiguren ar mycket mer komplex &n den kan
tyckas vara vid en forsta anblick. For att uppna full forstaelse bér man ta del av den nastintill
oandliga mangden materia — bestaende av rattsfall, lagtext och principer — som endast kan
forstas mot bakgrund av en god uppfattning av systemet med equity law. Framstéllningen kan
darfor uppfattas som nagot spretig, men det ar priset man far betala for att halla avsnittet kort
och koncist.

3.1 Allmant om rattsinstitutet trust

Initialt kan det vara bra att konstatera vad en trust faktiskt &r for nagot. Fragar man gemene
man eller andra juriststudenter varierar svaren enormt men gemensamt ar att de flesta anda
anser sig hort eller last ndgot om rattsfiguren. Gissningsvis beror detta snarare pa den
berdmda trustorh&rvan an om dolda faktiska kunskaper i anglosaxisk rattstradition. En trust ar
inte en juridisk person likt en stiftelse eller ett aktiebolag utan egentligen en avancerad metod
genom vilken man kan uppna okad flexibilitet i dganderatten. FOr de typer av truster som
framst ar av intresse for denna uppsats, express trust, uppstar rattsfiguren genom ett samspel
av olika komponenter.?” Inledningsvis avskiljer en stiftare, settlor, tillgdngar for visst bestamt
andamal som framgar av trusturkunden, the trust document, i syfte att pa nagot satt gynna
formanstagare, beneficiaries. Trusten foretrads av en forvaltare, trustee, som enligt
forordnande i trusturkunden har en skyldighet att iaktta andamalsbestammelserna i denna.
Darut6ver kan i ytterligare dokument, letter of wishes, inga vissa icke bindande énskemal fran
settlorn som ger vagledning at trusteen. Om settlorn oOnskar en Okad kontroll av
trustegendomen kan denne i trusturkunden uppratta krav pa trusteen att inforskaffa samtycke
frdn en tillsynsman, protector, innan trusteen foretar vissa rattshandlingar.?®

En parts forhallande till egendom i England kan antingen karaktariseras genom vad som géller
rent obligationsrattslig till motparten i ett avtalsforhallande, personal rights, eller genom att
sarskilda rattigheter i forhallande till sjalva egendomen erhallits, proprietary rights. Den mest
uppenbara av de senare ar aganderatt men det finns samtidigt fler réattigheter som hanfor sig
till denna. Exempelvis medfor leasing och atertagandeforbehdll en proprietary right till den
egendom som leasats respektive salts. Daremot anses exempelvis inte licenser att nyttja
egendom innebéra att innehavaren av licensen har en proprietary right. Klara principer for
gransdragning saknas pa omradet och det &r inte helt ovanligt att hanteringsproblem uppstar
da olika parter har varierande proprietary rights till egendomen.?

Vissa proprietary rights har sitt ursprung i common law och andra i equity. Karaktaristiskt for
den forra ar att den medfor storre krav pa iakttagelse av formalregler vid avtalsskrivning for
att en tankt utfastelse ska kunna goras géllande.®® De proprietary rights som har sin grund i
equity utgar istallet fran vad ratten ser som nodvandigt utan hinder av formalreglerna. Leasing

2" Mer om de olika varianterna av truster i avsnitt 3.4.
2 Thomas & Hudson, The Law of Trusts, s. 672 f.

% pearce & Stevens, The Law of Trusts and Equitable Obligations, s. 91 ff.

% Det ror sig om ett s& kallat deed, vilket ar en sarskild typ av kontraktsskrivning som kan tyckas aningen
marklig for jurister med bakgrund i civil law lander. Mer harom, se Cartwright, Contract Law, s. 114 ff.
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vaxte exempelvis fram som en equitable proprietary right. Nar det i trustsammanhang talas
om ett delat agande mellan trusteen och formanstagarna avses att trusteen har en proprietary
right till egendomen grundat pa common law, legal ownership, samtidigt som férmanstagarna
har proprietary rights genom equity, beneficial ownership.

Har bor aven papekas att begreppet antitrust maste sarskiljas fran den rattsfigur som
behandlas i detta arbete. | slutet av 1800-talet hade USA namligen en lagstiftning som forbjod
aktiebolag att &ga aktier i andra aktiebolag. Detta for att komma tillratta med en allt mer
tilltagande kartellverksamhet och snedvridning pa marknaden. De existerande lagarna
hindrade dock inte att trustinstitutet utnyttjades for att astadkomma samma marknadskontroll
och snedvridning — med monopolstatus som foljd — for vissa aktorer. For att motverka denna
avsaknad av konkurrens pa marknaden antog kongressen Sherman Antitrust Act 1890 och
sedan dess har darfor benamningen antitrust asyftat regler vars syfte varit att hindra
uppkomsten av monopolforetag. Antitrust betyder saledes egentligen Anti- monopoly. Det
amerikanska begreppet har sedan smittat av sig till den europeiska sidan av Atlanten och
numera ar det darfor vanligt att EU- rattslig reglering mot kartellverksamhet och monopol far
beteckningen EU- antitrust law.** Nedan féljer en bild pa en enkel truststruktur.
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* Hayton, The Law of Trusts, s. 3.
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3.2 Historisk utveckling

Rattsinstitutet trust kan sparas langt tillbaka i historien och har under seklerna speglat det
engelska samhéllets framvéxande behov av smidigare former av dganderétt till egendom.
Samtidigt anses institutet ocksad ha varit padrivande i utvecklingsprocessen pa viktiga
omraden.*

3.2.1 Tidig utveckling

Normalt anses institutet ha paborjat sin framvéxt under medeltiden under terminologin use
vilket var en felanvandning av den latinska frasen ad opus. Eftersom det &r svart att finna bra,
tillforlitliga kallor som kan redogtra for det engelska rattssystemet vid denna tidpunkt
foreligger meningsskiljaktigheter mellan historikerna kring detaljerna om den normativa
miljon dar use utvecklades men tamligen klart &r att det rér sig om en reaktion mot de feodala
common law- reglerna rérande &ganderatten till fast egendom.

Dessa regler baserades pa en begransad dganderatt da ingen, utom kungen, ansags kunna dga
mark fullt ut i den mening som vi exempelvis tar for givet i Sverige idag. Istéllet borde man
tala om en besittningsratt, tenure, som kunde grunda sig i en till synes oandlig kedja av
upplatelser fran kung ner till bonde. | England &r det fortfarande sa att ingen utom staten &ger
mark fullt ut.®® Eftersom detta synsatt p& dgande av, det som i Sverige kallas, fast egendom
alltjamt galler kommer fortsdttningsvis termen &ganderatt att nyttjas och inte besittningsratt
eller darmed jamforlig terminologi. Detta trots att en sadan benamning eventuellt skulle ha
varit mer rattvisande utifran en svensk jurists perspektiv.

Systemet utgjorde i allra hogsta grad ett feodalt maktmedel eftersom mojligheten till &gande
av jord i princip avgjordes av till vem man var anhangare. Upplatelserna skedde mot avgifts-
och prestationsskyldigheter som sag lite olika ut beroende pa var i kedjan parterna befann sig.
Enligt reglerna i common law fanns det tre olika former for dgande av fast egendom vid
denna tid.** Den &ganderatt som upplats mest frekvent under medeltiden innebar visserligen
ratt till exempelvis avkastning och mojlighet att i ovrigt disponera 6ver marken fritt men
begransades samtidigt till att jorden inte automatiskt arvdes av innehavarens kvarvarande
slaktingar. Vid innehavarens dod atergick marken till den lansherre som upplatit marken till
den ddde och ville sldktingarna fortsatta bruka marken hade de att kopa ytterligare en
livstidsratt till marken, estate in life.® Resultatet av detta satt att fordela mark blev ett
komplext system av personlig underkastelse i forhallande till den som nu stod éver &garen i
kedjan av upplatelser.

%2 »\Where trusts lead, statutory reform may eventually follow” - Graham Moffats tolkning av en, pd omradet,
aktad amerikansk auktoritet: W., Scott. For fullstdndigt citat, se Moffat, Trusts Law, s. 42.

% Hayton, The Law of Trusts, s. 10.

 Varav tva var the estate in fee simple och the estate in fee tail. Den férre var den dganderatt som utsattes for
minst begransningar och idag &r det denna form som asyftas nar det till vardags talas om &gande av fast egendom
i England. Exempelvis kunde slaktingar arva den fasta egendomen precis som géllande 16s egendom. Den
darefter namnda aganderatten skilde sig nagot genom aningen fler begransningar i &dganderatten da &garen
exempelvis inte fritt kunde sélja marken vidare till utomstdende part eller testamentera den till
utomaktenskapliga barn. For den intresserade hénvisas till Ridall, Land Law.

¥ Hayton, The Law of Trusts, s. 10.
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Sa smaningom minskade de sa kallade feodala inslagen i samhallet av olika orsaker. Till
exempel utvidgades mojligheterna for den intresserade att forvarva aganderétt till mark vid
den tidigare dgarens bortgang. Det blev saledes enklare for sléktingar att kvarstanna pa
tidigare familjemedlems &gor. Ytterligare faktorer som kan anges ar exempelvis att de nagot
rikare lansherrarna nagon gang mellan 1100- och 1200-talet tillats testamentera marken till
sina arvingar utan krav pa aterkép fran sina respektive upplatare. De fick samtidigt med detta
okade befogenheter sasom ratten att sjalva upplata marken vidare utan det sarskilda tillstand
som tidigare hade kravts fran upplataren. De personliga banden mellan upplatare och agare av
den fasta egendomen blev séledes mycket svagare efter hand.*®

| samband med denna forsvagning borjade markégare — enligt engelsk terminologi i detta
sammanhang kallad feoffor — formedla sin aganderatt till forvaltare, feofee. Forvaltningen
foretogs i enlighet med de instruktioner som formedlaren lamnat till forman for stiftaren eller
en tredje man. Vanligt forekommande som formanstagare var stiftarens familj, ett kloster eller
en forsamling. Detta satt att separera aganderatten fran den som faktiskt brukade marken fick
ganska snart en snabb spridning till andra anvandningsomraden.

Aterkommande i dagens litteratur och sdledes namngivande ar formuleringen, to the use of.
Redan har kan alltsa tydliga tecken pa det moderna trustinstitutet skonjas. Den framsta
anledningen till varfor detta satt att snurra till det kom att anvandas var for att vissa feodala
avgifter da kunde undvikas som enligt common law var knuten till 4gandet och besittningen
av marken. Dessutom 6kade dispositionsmdjligheterna radikalt, framst lockade mojligheten
att testamentera marken fritt — dven om vissa lattnader i detta avseende inforts tidigare — sa
var det endast den &ldsta sonen som enligt common law hade rétt till all fast egendom. Ville
man dela marken var man saledes tvungen att gora detta under sin egen livstid. Andra skal till
varfor use blev sa populart var till exempel att man kunde 6verlata jord utan att det blev
offentligt. Under korsfarartiden da manga nyttjanderattshavare stred i mellandstern kunde
forvaltare vidare se till att marken skéttes och férsvarades mot andras ansprak.®’ Sir Edward
Coke har summerat dessa bakomliggande faktorer till radslan for oroligheter bade inrikes och
utrikes — framst avseende krig och farsoter, ett visst inslag av bedragligt beteende i avsikt att
undvika skulder och skatter samt till forsok att kringga vissa oonskade regler som foljde av
common law.*

Genom nyttjandet av use sokte man alltsd en uppdelning av ratten till marken mellan
forvaltaren och formanstagarna. Strikt sett enligt reglerna i common law var detta inte mojligt.
Enligt dessa regler tillfoll all legal &ganderatt och medféljande rattigheter forvaltaren genom
forfarandet. Varfor utvecklades da detta institut om den tankta uppdelningen inte erkandes av
common law? Svaret aterfinns i den utveckling som sedermera kom att skapa de parallellt
existerande rattsreglerna i equity. Kort sagt ansags de regler som tillhandaholls av.common
law vara otillrackliga, anpassningen till samtida rattsliga behov var dalig och formerna for att
fora sin talan ansags alltfor komplicerade. Samtidigt sags lagstiftningsreformer inte som ratt
V&g att ga. Losningen blev att parter som sag sina rattigheter kréankta istallet sokte tvistlosning

% Moffat, Trusts Law, s. 25 f.

¥ Men om riddare var frnvarande 10 &r frdn marken kunde eventuella inkraktare havda béttre ratt enligt
common law. Darfor var det relativt vanligt att riddare infor utlandséventyr Iat vanner inga forvaltaruppdrag
avseende marken genom att utnyttja use. Mer hdrom, se Hayton, The Law of Trusts, s. 10 f.

% Moffat, Trusts Law, s. 27.
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hos kanslersdmbetet.*® N&gon géng i slutet av 1300-talet tradde kanslersambetet in fér forsta
gangen och beviljade formanstagarna rattigheter gentemot forvaltarna i enlighet med de
bakomliggande villkor som skapat en use. | mitten av 1400-talet utvecklades férmanstagarnas
ratt gentemot forvaltarna till att vara en klart fastslagen princip som kunde aberopas infor
kanslersambetet. Dessutom erkandes use inom andra anvandningsomraden &n den for fast
egendom. Use var alltsd nagot som anvandes innan den véxte fram som ett erkant rattsinstitut
inom kanslersdmbetets jurisdiktion.

Trots likheter med dagens trustinstitut foreldg vasentliga skillnader avseende till exempel
forvaltarens uppgifter och formanstagarnas skydd. | slutet 1400-talet stod use bakom
merparten av allt &gande av mark i England. Trots att kungar genomférde ett antal forsok att
begransa use kunde dessa inte hindra framvéxten. Detta eftersom institutet, utdver atnjutandet
av kanslersambetets beskydd, av naturliga skal sags som nagonting positivt av adeln. Adelns
stod kunde kungen i manga fall av maktkamp inte vara utan sa darigenom skapades ett
indirekt skydd for use for en period framéver.*°

Anledningen till varfor use utvecklades i syfte att framst hantera fast egendom var att det var
denna egendom som var forknippad med storst véarde och saledes utsatt for mest intresse av de
aktorer som kande sig berdrda under denna tid. L6s egendom kunde inte producera inkomst i
samma utstrackning sa det ar ganska forstaeligt att sadan egendom fran borjan var av
sekundart intresse och inte 1ag i fokus nar nya rattsinstitut véaxte fram.

3.2.2 Fortsatt utveckling efter medeltiden

Under de ar atten Tudor besatt kungamakten i England gick utvecklingen for rattsinstitutet use
bakat. Regenterna lyckades se till att de blev mer sjalvstandiga gentemot resterande
adelsfamiljer och darav var behovet inte lika stort av att halla dem noéjda med den friare
dispositionsmojlighet som use medgav. 1535 lyckades Henrik VIII genomdriva kraftiga
inskrankningar genom inférandet av the Statute of Uses. Istéllet for att betrakta férvaltaren
som agare enligt reglerna i common law och férmanstagarna som rattighetshavare gentemot
den forre enligt equity skulle formanstagarna nu ses som de legala dgarna forutom i féljande
fall: 1) I situationer da den aktuella egendomen utgjorde annan egendom &n just fast egendom.
2) | situationer dar forvaltaren hade aktivitetsplikt i form av att exempelvis betala vissa
skulder utifran markens avkastning eller dar forvaltaren hade atagit sig att skota marken i
tidigare agares franvaro. 3) | situationer dir skaparen hade anviint formuleringen “’to A to the
use of B to the use of C” ansags forst det senare forhallandet vara ogiltigt men med tiden
erkandes sédana formuleringar av kanslersambetets jurisdiktion.*!

Syftet med denna reform var att pa sa satt aterigen kunna gora gallande de avgifts- och
prestationsskyldigheter som tidigare hade undvikits med hjélp av use. Dessutom hade kungen
for avsikt att starka kontrollen av marken genom att aterigen infora den forstfodsloratt som
common law regleringen fastslog. Det senare visade sig dock vara nagot som aristokratin
absolut inte kunde tolerera vilket fem ar senare renderade i eftergifter fran kungens sida.
Genom the Statute of Wills 6ppnades det aterigen upp for vidare forfoganderegler avseende

% Baker, An Introduction to the English Legal History, s. 83 ff.
%0 Sarskilt under inbdrdeskrig som t.ex. Rosornas krig.

1 Moffat, Trusts Law, s. 29 f.
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viss typ av mark an de som common law normalt medgav. Dessa lagar bidrog saledes till att
en viss flexibilitet i ett annars oerhort stelt common law system inférdes. Betydelsen av use
minskade nu nér de arvsmaéssiga dispositionsmojligheterna for fast egendom genom lag
Okades samtidigt som de undantag dar use tillats utgjorde startpunkten for utvecklingen av det
moderna trustinstitutet.*” Ordet trust borjade anvandas inom kanslersémbetet under senare
delen av 1500-talet och syftade dd pa use i de ovan angivna undantagssituationerna dar
uppdelningen av &ganderatten fortfarande tolererades och styrdes av equity i enlighet med
Statute of Uses.

3.2.3 Den moderna trustens utveckling

England var bland de tidigare landerna att ga fran ett torftigt jordbrukssamhalle, dar rikedom i
princip endast kunde hérledas fran fast egendom, till ett samhalle dar storre ekonomiska
varden istallet kom att knytas till industrier och handeln med varor. Férandringen innebar sa
smaningom att en finansmarknad kunde uppsta da de nya verksamheterna pa nagot satt
behdvde finansieras. Olika typer av finansiella produkter utvecklades darfor successivt
allteftersom behoven Okade. Sarskilt under industrialismen blev det patagligt att de nya
egendomsslagen som utvecklats — till exempel aktier, obligationer och inteckningar — var
langt mer vardefulla &n den en gang sa betydelsefulla marken. Naturligtvis hade denna
fortfarande stora ekonomiska varden — vilket sérskilt beaktades av adeln i dess stravan att
halla denna inom &tten — men innehav av mark var inte langre det framsta sattet att skapa sig
vélstand. Passande nog utgjorde dessa nya finansiella tillgangar sadan 16s egendom dar
uppdelningen i aganderatt fortfarande tolererades enligt regleringen i Statue of Uses.** Om
kung Henrik VIII hade kunnat forutse vilket varde som sa smaningom legat i 16s egendom
hade sannolikt dessa undantag inte tillatits.

De exakta omstandigheterna kring trustens utveckling i samband med de framvéxande
finansiella tillgangarna &r inte helt klarlagda men det torde vara rimligt att utga fran att
nyttjandet av institutet framst knots till familjerattsliga funktioner sdsom tidigare varit fallet
med use avseende fast egendom. Oavsett vilket kan konstateras att i och med 6vergangen fran
forvaltande av mark till forvaltande av finansiella tillgangar skedde en forandring i sjélva
forvaltandet. De nya egendomsslagen stallde helt andra administrationskrav pa férvaltaren
och darmed inleddes en kraftig utveckling av regler och principer inom equity som tog sikte
pa denna forandring och som till viss del fortfarande aterspeglar dagens rattslage. Som
exempel pa dessa kan anges krav pa vagledning infor investeringar, mojligheter till
delegation, regler kring professionella forvaltare, standarder avseende skicklighet, omsorg och
gott omdome samt forfaranden kring avslut i fortid. Listan pa dessa regler och principer kan
goras langre.**

Slutligen kan noteras att den I6pande traden i trustinstitutets utveckling, fran medeltid fram
till idag, har varit att institutet utnyttjats i syfte att skydda viss eftertraktad egendom fran olika
tdnkbara angrepp. Fram till mitten av 1900-talet var det framst en 6nskan om att skydda
egendom fran att splittras inom familjen eller att forhindra slosaktiga slaktingar fran att gora
sig av med denna i avsikt att kunna betala kortfristiga skulder eller liknande. Men i modern tid

2 Moffat, Trusts Law, s. 30.
3 Jfr Moffat, Trusts Law, s. 31.

* Moffat, Trusts Law, s. 33 ff.
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har dessa syften i allt storre utstrdckning ersatts av andra mer kommersiella syften.
Exempelvis har trustinstitutet utvecklats till ett avancerat verktyg mot finansiell risk och
anvands ocksa som ett hjalpmedel for att pa olika satt kringgé skatteanspréak.*®

3.3 Anvéandningsomraden

Pa fragan om vad truster anvands till idag har K.G.C. Reid, i David Haytons Principles of
European Trust Law, svarat med att papeka att man lika garna kan stalla fragan: vad anvands
avtal till?*® Ett sidant synsatt skapar en ganska god forstaelse for omfattningen av trustens
inverkan pa dagens samhalle — sarskilt finansmarknaden — i lander som accepterar trusten.
Hur skulle affarer kunna goras utan mojlighet att sluta avtal med varandra? Nedan foljer en
kortfattad och grovhuggen indelning och redogorelse for rattsomraden dar trusten anvands.

3.3.1 Minskad skatt

Forsok att undvika skatter ar sedan andra varldskriget ett standigt aterkommande skal till
varfor trusten dyker upp inom skatteratten. Den inneboende flexibiliteten hos institutet
bestdende av att kunna laborera med rattigheter leder till att skatteradgivare kunnat ge goda
rad till sina klienter. Karnan ligger i dganderattsstrukturen som innebér att fler &n en person
ager trustegendomen vid en och samma tidpunkt. Den moderna trusten har i stor utstrackning
utvecklats och forfinats genom dessa kreativa forsok att minska skattebérdan.*’ Intressant nog
har detta lett till omfattande lagstiftningsarbeten i England och for den intresserade lasaren
finns mer att hamta i den engelska rattsvetenskapliga litteraturen.*®

3.3.2 Sakerhet vid kommersiella och finansiella transaktioner

| kommersiella sammanhang &r den roda trdd som gor anvandandet av trusten intressant
mojligheterna till att justera riskfordelningen mellan parterna. Institutet anvands saledes
framst for att tillforsakra sig en sa hog sakerhet vid olika transaktioner som méjligt. Truster
kan saledes utgdra alternativ till exempelvis pantsattningar, foretagshypotek eller dylikt. En
annan typ av sdkerhet som trusten skapar for bade kdpare och saljare ar da betalning for
leverans av varor eller annan fullgorelse ska ske i fortid enligt avtalet. Genom att anvanda sig
av en trust i samband med betalningen kan koparen se till sa att beloppet inte kommer séljaren
till godo forran slutlig leverans eller prestation sker. | gengald kan saljaren forlita sig pa att
utfa betalningen fran trusteen eftersom insolvens hos denne inte paverkar férmanstagares
rattigheter negativt.*® Trusten & darav ett oerhort viktigt verktyg inom handeln med
finansiella instrument.®

* Moffat, Trusts Law, s. 46.

“ Wood, LPIF, s. 305.

" Moffat, Trusts Law, s. 51 f.

*® Se t.ex. Thomas & Hudson, The Law of Trusts. Den som mer intresserar sig for skattefragorna i engelsk ratt

generellt sett bor vanda sig till standardverk pa omradet sdsom, Thomas, Taxation and Trusts, Shipwright &
Keeling, Revenue Law, eller Tiley & Loutzenhiser, Revenue Law.

* Thomas & Hudson, The Law of Trusts, s. 37 f.

*® For exempel p& anvandandet av trusten i finansiella sammanhang, se Wood, LPIF, s. 305 ff.
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3.3.3 Familjerattsliga uppgorelser

| redogdrelsen for trustens historiska utveckling framgick att trusten under denna framst var
av intresse vid olika familjara arrangemang sasom vid upprattandet testamenten. Detta utgor
fortfarande ett viktigt omrade dar trusten anvands flitigt. Numera &r dock dess betydelse inom
det familjerattsliga omradet avsevart mycket mindre an det ar i kommersiella sasmmanhang.

Gemensamt for anvéndandet inom den hér kategorin dr en Onskan om att egendom ska
formedlas vidare mellan generationer utan att nagon lank déari forbrukar eller gor sig av med
den. I modern tid ses trusten dock snarare som ett enklare sétt att inom familjen férdela
gemensamt 4gande av exempelvis bostaden dar avtal om sadant saknas.™

3.3.4 Forvaltning av egendom

Oavsett om det rér sig om ett kommersiellt eller familjerelaterat andamal &ar trusten ett
utmarkt redskap for att organisera och forenkla ett gemensamt agande mellan tva eller flera
parter. 1 viss man underlattas ocksa koordinering av forsvar mot tredje mans ansprak pa
egendom som berdrs. Det ar ocksa ett bra tillvagagangssatt for att dolja verkliga dgare bakom
trusteen eller bland méngder av andra formanstagare.

3.4 Rekvisit for trustens uppkomst

Denna avdelning tar endast sikte pd uppkomsten av sadana truster som faller inom kategorin
private express trusts. Truster med uteslutande valgorenhetssyfte eller sadana truster som
fingeras av ratten behandlas saledes inte vidare har. Anledningen till varfor det &r av intresse
att undersoka vilka krav som en domstol uppstéller for att en trust ska anses foreligga ar
kopplade till resultatet vid tillfallen d& kraven inte efterlevs. Ar inte villkoren uppfyllda
riskerar trusten att ogiltigforklaras vilket exempelvis kan vara ofdrdelaktigt for de ténkta
formanstagarna da inkomstskatt nu ovéntat ska betalas av dem istallet for den tankta trusteen.
Andra situationer kan vara vid dodsfall dar viss egendom tidigare avsatts till en trust,
ogiltigforklaras denna gar ju kvarlatenskapen istéllet till den avlidnes arvingar vilket kanske
inte var avsikten.

Precis som med de flesta normer kring trustinstitutet i évrigt har dven dessa regler till
overvégande del sin grund i equity. Det innebér att det inte finns sérskilt mycket som &r
skrivet i lagtext pa omradet utan den primara kallan aterfinns i principer utlasta ur rattsfall,
och i viss man av fortydliganden i doktrin. Inledningsvis kravs naturligtvis att skaparen av en
trust har rattskapacitet, underariga eller personer med sadan mentalt nedsatt formaga att god
man eller motsvarande ar utsedd anses i regel inte ha mdjlighet att skapa truster. Nedan foljer
de ytterligare krav som vanligtvis erfordras for att en giltig trust ska uppsta.

3.4.1 Three Certainties

Under denna kategori ryms som féljer av titeln tre olika krav pa klarhet. 1) Certainty of
words, vilket utgor ett krav pa att det ska ha funnits en avsikt att skapa en trust. Att ordet trust
utnyttjas vid sjalva skapandet underlattar visserligen, men ar langt ifran avgorande.
Bedomningen sker istallet utifran innehallet och det &r detta som ar av avgdrande betydelse

®! Thomas & Hudson, The Law of Trusts, s. 37.
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enligt equity.®® 2) Certainty of subject-matter. Detta utgor ett tudelat krav. Dels ska
undersokas om den egendom som utpekats sasom trustegendom ar tillrackligt specificerad och
dels ska undersokas om formanstagarnas rattigheter till denna egendom ér tillrackligt
definierade.>® 3) Certainty of objects, innebar att truster, vars syfte inte ar valgérenhet, vid
skapandet maste ha definierat vilka som utgér forménstagare.>*

Vanligtvis anses dessa krav pa klarhet framst grundas pa uttalanden av Lord Langdale i fallet
Knight v Knight men &ven pa uttalanden av Lord Eldon i det tidigare fallet Wright v Atkyns.>
De har dock figurerat i tidigare réattsfall. Det bor noteras att rekvisiten ska bedémas
gemensamt och inte isolerade var for sig.® For en grundligare genomgang av dessa krav
hanvisas till Thomas & Hudson, The Law of Trusts.

3.4.2 lakttagelse av vissa formalregler

For att Overforingen mellan stiftaren och trusteen ska betraktas som giltig maste de
formalregler som utgor rekvisit for giltighet respekteras. Skulle brist féreligga och upptéckas
kan inte ens equity bistd med ett remedium.”’ Nedan foljer exempel p& situationer dar
formalregler kan utgéra hinder for trustens giltighet.

Da det som ska Overforas till trusteen bestar av fast egendom eller till sddan egendom
kopplade nyttjanderatter och detta sker inter vivos — under stiftarens livstid — fastslas i Statute
of Property Act 1925 section 53(1)(b) att sddana overforingar ska bestyrkas med stiftarens
underskrift. Sjdlva overlatelseforklaringen behdver daremot inte ske skriftligen utan kan
foretas muntligen. Bestyrkandet maste dock visa att skapandet av en trust faktiskt var avsikten
och att denna aven forutsatte formanstagarens rattigheter. Nagra krav pa att bestyrkandet ska
innehalla sarskilda villkor stalls inte.”® Daremot godtas inte bestyrkande genom fullmakt.

Liknande regler géller enligt section 53(1)(c) da dispositionen avser olika rattigheter sprungna
ur equity sdsom formanstagares rattigheter under redan existerande truster. Till skillnad fran

*2 Som illustration kan exempelvis formuleringen som nyttjades i fallet Paul v Constance [1977] 1 WLR 527
namnas. Orden “the money is as much yours as mine”, refererade till konto p& bank och tillsammans med 6vriga
omstandigheter ansags de ge uttryck for en tillrackligt klar avsikt.

% Har kan problem avseende specificerad egendom tankas uppsta. Sarskilt dd formuleringar i trusturkunder
héanvisar till “resten av min egendom” eller liknande. Vidare kan ndmnas problematiken kring 16sore som
sammanblandats.

* Bedémningen av detta kriterium ser lite olika ut beroende pa vad fér typ av trust som stiftaren avser skapa.
Som exempel kan anges att da det rér sig om en discretionary trust sa anses sedan fallet McPhail v Doulton
[1970] 2 WLR 1110; [1971] AC 424, att om det anges att en viss grupp ska vara formanstagare s racker det
med att ratten ska kunna sakerstalla atminstone en individ i denna grupp for att certainty of objects ska vara

uppfylld.
% Se Knight v Knight [1840] 3 Beav 148 at 173 och Wright v Atkyns [1823] Turn & R 143 at 157.
% Moffat, Trusts Law, s. 95 f.

> Se t.ex. uttalanden i fallet Milroy v Lord [1862] 4 De GF & J 264, “there is no equity...to perfect an imperfect
gift.” For fullstdndigt citat se Thomas & Hudson, The Law of Trusts, s. 112.

%8 Riddall, The Law of Trusts, s. 48 f.

22



section 53(1)(b) har (c) ett vidare tillampningsomrade, den &r inte begransad till rattigheter
kopplade till fast egendom. Notera dock att (c) inte ar tillamplig da en equitable interest
uppstar for forsta gangen — till exempel da en trust skapas — utan det ska rora sig om
dispositioner 6ver redan existerande rattigheter. Till skillnad fran vad som géller avseende
dispositioner med fast egendom kravs har att sjalva éverforingen sker skriftligen, det racker
séledes inte med ett skriftligt bevittnande.*

For overforingar som vid testators dod ska ske enligt testamente krévs, enligt section 9 Will
Act 1837, att underskrift och bevittnande sker. Da det inte ror sig om Overforing enligt
testamente eller da egendomen inte avser fast sadan, nyttjanderatter dari eller rattigheter enligt
equity saknas formalregler att ta hansyn till.*°

3.4.3 The Rule Aginst Perpetuities

Vid skapandet av en trust delas dganderatten som bekant upp i tva delar. Den réatt som innehas
av trusteen har sin grund i common law och den ratt som innehas av formanstagaren ar
sprungen ur equity. Da det ror sig om private express trusts finns begransningar i hur lange
denna uppdelning far bestd innan &ganderdtten i sin helhet maste aterfinnas hos
formanstagaren ensamt. Har inte stiftaren tagit hansyn till regelverket innebéar detta att trusten
kommer betraktas som ogiltig vid en réttslig beddmning. Anledningen till varfér ett sadant
regelverk utvecklades var huvudsakligen for att inféra begransningar i familjeuppgdrelser
som kunde inskranka efterkommande generationers bruk av viss egendom som var tankt att
foras vidare.

Fram till och med den 15 juli 1964 tillat common law en uppdelning av aganderatten besta
upp till en av stiftaren utsedd persons livstid plus 21 ar. Vid behov kunde denna tid forlangas
ytterligare, gestation period, forutsatt att det kunde anses vara skéaligt att sa gora. Efter detta
datum tradde the Perpetuities and Accumulations Act 1964 ikraft och darmed inférdes en viss
flexibilitet i den annars stela regleringen. Lagstiftningen medforde tre stdrre férandringar mot
vad som tidigare hade gallt: 1) Nu gavs mojlighet att enligt section 1(1) vélja en alternativ
period om maximalt 80 ar. 2) Att ange en persons livstid som utgangspunkt for hur lange
trusteen skulle fa inneha dganderatten enligt common law ansdgs innebdra en osakerhet.
Tillampningen kunde namligen leda till att uppdelningen tillats besta langre an vad som var
tankt att tillatas beroende pa hur lange personen ifraga levde. Utgangspunkten var till en
borjan att inte vanta och se. Om réattighetsuppdelningen riskerade att Gverskrida den tillatna
betraktades den redan fran borjan som ogiltig. Efter att 1964 ars lagstiftning tradde ikraft
infordes dock en mojlighet genom section 3(1) att avvakta och saledes tillata truster dar
giltigheten av angiven period lag pa gransen for det tillatna. Ogiltighet skulle sdledes vara
foljden forst da det konstaterats att trusteens period for innehav av aganderatt overskridit den
tillatna. 3) Gruppen personer som kunde utnyttjas som mattstock avseende en persons livstid
begransades i section 3(5) till foljd av méjligheten att nu avvakta och se.*

Under 2010 infordes ytterligare ny lagstiftning pa omradet i form av the Perpetuities and
Accumulations Act 2009. Denna bygger vidare pa 1964 ars lagstiftning och medfor att det

% Mer harom i Thomas & Hudson, The Law of Trusts, s. 115 ff.
% For en koncis summering se Riddall, The Law of Trusts, s. 58.

%1 Thomas & Hudson, The Law of Trusts, s. 190 ff.
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numera finns tre regelverk att forhalla sig till. Ett for truster skapade innan 1964, ett for truster
skapade mellan 1964 och 2010 samt ett for truster som skapats efter 6 april 2010. For de
truster som ryms inom tillampningsomradet for 2009 ars lagstiftning utgor den tillatna
perioden for uppdelning 125 ar enligt section 5. Fortfarande galler dock principen om att
trusten ska anses giltigt till dess att det ar sakert att perioden faller utanfor den tillatna.

3.4.4 The Rule Against Inalienability

Detta regelverk kallas &ven the rule against perpetual or purpose trusts och har tydlig
koppling till vad som sagts i avsnittet ovan med den skillnaden att syftet inte bestar i att
begréansa perioden for sjalva uppdelningen av rattigheterna. Regelverket tar istéllet sikte pa att
inskranka tidsperioden for sjilva trustens verksamhet. Aterigen pdminns om att detta inte
géller for truster med uteslutande allmannyttigt syfte, charitable trusts.

Det hander att det i trusturkunder fastslas att den genom trusten avskilda formogenhetsmassan
maste hallas intakt av trusteen for att dess avkastning sedermera ska kunna utnyttjas till vissa
andamal. Med andra ord kan trusturkunden innehalla forbud mot exempelvis dverlatelser eller
andra dispositioner av egendomen. Om det anges att detta nyttjande ska komma att ske senare
an den tidpunkt som galler for dganderattens uppdelning enligt reglerna om perpetuities sa ar
trusten att betrakta som ogiltig fran borjan.®? Exempel som namns i litteraturen &r truster vars
syfte bestar i att se till sa att en viss gravplats vardas eller att viss mark ska anvéandas for
privata begravningar i all framtid. Ett annat exempel ar da trusten uppréttats for att med
avkastningen fran trustens kapital betala ett foretags personals semestrar. Har maste man dock
vara observant pa om det till exempel istéllet skulle ha rért sig om gavor. Skulle det vara sa att
sjalva avkastningen till skillnad fran kapitalet inte pd nagot satt ar last traffas trusten dock inte
av ogiltighetsreglerna. Vill stiftaren uppréatta en trust med sadant sarskilt uppdrag, som ovan
redogjorts for, maste dessa halla sig inom den tillatna perpetuity- perioden. Avslutningsvis
kan sagas att just sadana truster med speciellt &ndamal som har avses, enligt doktrinen har en
relativt oklar rattslig status.®®

3.4.5 The Rule Against Excessive Accumulations

| vissa fall har trusteen mojlighet, alternativt en skyldighet, att enligt trusturkunden till
trustens formogenhet aterfora intjanade intakter fran dess avkastning. Detta forfarande
begransandes ursprungligen av the Accumulations Act 1800, men kom i och med mer
sentida lagstiftning att regleras i section 164-166 i the law of Property Act 1925 kompletterad
av section 13 i the Perpetuities and Accumulations Act 1964.

I och med inférandet av the Perpetuities and Accumulations Act 2009 har dock de nyss
namnda reglerna avskaffats. Detta innebar dock inte att trusteen kan samla avkastningen pa
hog i all odndlighet utan mojligheten for trusteen &r numera till fullo kopplad till perpetuity-

82 Moffat, Trusts Law, s. 244.
8 Thomas & Hudson, The Law of Trusts, s. 220 ff.

% Ocksé kallad the Thellusson Act. Anledningen till detta var att Peter Thellusson vid sin déd 1797 efterlamnade
en formogenhet pd 700 000 pund vilka testamenterades till vissa sarskilt angivna slaktingar. Detta skulle ske
genom att formogenhetens avkastning skulle ackumuleras under sonens, sonsonens och dennes sons livstid.
Datidens regler godtog — till skillnad frdn dagens — sddana arrangemang. Vid utbetalningen visade det sig tyvarr
for formanstagarna att daligt forvaltanade m.m. lett till att den ursprungliga férmégenheten krympt vasentligt.
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perioden. For trustens del innebar detta att tidsramen avseende krav pa aterféring av intjanat
kapital begransas pa samma satt som uppdelningen av aganderatten. Overstiger kravperioden
den langsta tillatna tid som galler for dganderattens uppdelning ar trusten per automatik att
betrakta sdsom ogiltig.®

3.4.6 Public Policy®

Ytterligare begransningar foljer av kravet pa hansyn till allmanna politiska 6vervaganden. Vid
skapandet av en trust maste darfor ocksa dessa mer allmanna Overvaganden beaktas. For
enkelhetens skull kan dessa delas in i tre olika delar. Den forsta delen utgdrs av trustens
tidsbegransningar av olika slag och har redogjorts for i avsnitten ovan. Den andra delen bestar
av olika forsok till motverkande av borgenarsbedragerier och den tredje och sista delen av en
begransning till vad som kan anses vara moraliskt accepterat i samhallet.

Vid insolvenssituationer foreligger en icke forsumbar risk att den part som befinner sig i
ekonomiskt trangmal soker undandra egendom fran sina borgenarer pa ett eller annat satt.
Ibland utnyttjas trustinstitutet for detta andamal genom att transaktioner understigande
marknadsvardet foretas. Precis som i Sverige finns dock atervinningsregler att ta hansyn till. |
England finns regler om detta i the Insolvency Act 1986, sérskilt i section 423-425. Atervinns
egendom &r det aterigen stiftaren — den insolventa aktéren — som innehar den fulla
aganderatten och i brist pa annan egendom uppfylls inte langre kravet pa att trustegendomen
ska vara tillrackligt specificerad. Ett sadant agerande med hjélp av trustinstitutet anses darfor
strida mot public policy med ogiltighet som féljd.®’

Vidare kan truster ogiltigforklaras om de strider mot vad som anses vara allmént godtagbart.
Om trustinstitutet anvands sasom ekonomiskt patryckningsmedel for ingdende av dktenskap
eller da syftet ar att separera foraldrar fran deras barn pa nagot vis anses trusten normalt vara
ogiltig. Ett annat exempel kan vara illegalt undflyende av skatt. Ett intressant tema har &ar
trustees som bryter mot EKMR. Visserligen aligger det inte privata objekt att folja
konventionen, men det skulle kunna argumenteras for att ett erk&nnande av
konventionsbrytande truster skulle stipulerar ansvar fér den nation som domstolen verkar i.
Ett yrkande om ogiltighet pa den grunden skulle méjligtvis kunna vinna framgang. Domstolen
ar ju skyldig att iaktta konventionen sasom offentligt organ. Féljden av att en trusts syfte till
fullo &r att motarbeta allménna regler, moral och sedvana blir darmed i regel ogiltigfbrklarin%.
Kan emellertid delar av trusten raddas erkanns trusten av ratten i samma utstrackning.®®
Mérkligt nog anses inte rasistiska truster eller begransningar i religionshdnseende utgora
s&dant som strider mot public policy.®

% Thomas & Hudson, The Law of Trusts, s. 222 ff., se sérskilt s. 225-227 for vissa undantag.

% | Sverige nyttjas den franska benamningen Ordre Public i IP-rattsliga sammanhang. Jfr Bogdan, Svensk
internationell privat- och processratt, s. 76 f.

87 Jfr Thomas & Hudson, The Law of Trusts, s. 256 och Moffat, Trusts Law, s. 209 ff.
% Thomas & Hudson, The Law of Trusts, s. 187 ff.

% Moffat, Trust Law, s. 235 ff.
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3.5 Olika typer av truster

Beroende pa var man letar i den brittiska litteraturen kring trustinstitutet finner man lite olika
indelningar och olika bendmningar av respektive forfattare. Detta &r i sig inte sarskilt
uppseendevackande da det, som tidigare namnts, i engelsk ratt inte finns nagon definierande
lagtext. Utifran the Law of Property Act 1925 kan emellertid fyra olika typer av truster
identifieras vilket nyttjas som grund for en kategorisering. Dessa ar 1) Express trusts 2)
Implied trusts 3) Resulting trusts 4) Constructive trusts. Ett antal ar har dock passerat sedan
lagtexten antogs och réttsfigurens utveckling innebar att en sortering enligt vad som kan
utlésas ur lagtexten vore missledande. En forsta kategorisering gors darfor i express trusts och
trusts implied by law.” Alla olika typer av truster som pa sistone utvecklats tas dock inte upp
har. Att forsoka genomfora en fullstandig beskrivning av samtliga vore enligt var mening inte
onskvard eftersom de i mangt och mycket torde rymmas inom nagon av de kategorier som
behandlas nedan. Det som, om nagot, skiljer dem at &r i slutandan till vilket andamal de
anvands.

3.5.1 Express Trusts

Denna form av trust rymmer ett flertal olika typer som har gemensam grund i att de skapas
medvetet genom att en &gare av egendom avskiljer denna och antingen utser sig sjalv som
trustee eller ger nagon i uppdrag att forvalta egendomen till forman for vissa angivna
formanstagare. Denna kategori truster foljer alltsa det ménster som kanns igen fran avsnitt 3.1
och bendmns private express trusts.

En annan variant av express trusts ar public trusts. Dessa &r i de allra flesta fall skapade i syfte
att uppfylla olika valgoérande andamal och benamns da vanligen charitable trusts. En sadan
trust atnjuter skattemassiga fordelar s lange denna ar registrerad hos myndigheterna, med
undantag for vissa sarskilda objekt.”* Fér att en trust ska klassificeras sésom charitable kravs
att den skapats i syfte att uppfylla sddana dndamal som anges i, eller som framgar av
andemeningen av, the Statute of Charitable Uses 1601 eller ryms inom the Recreational
Charities Act 1958. En blandning mellan kommersiella och vélgorande syften accepteras inte
vilket innebér att en sadan inte kan registreras och da gar miste om de skatteméassiga
fordelarna. Registret ar det enda som 6verhuvud fors dver truster sa de siffror man finner dar
kan ge en fingervisning om hur stora ekonomiska vérden som trustinstitutet varlden Gver
kontrollerar.” Charitable trusts behandlas inte vidare i denna uppsats och den intresserade
lasaren hanvisas till annan litteratur som béttre behandlar omradet.”

Andra exempel pa objekt som anses tillhéra public trusts ar sa kallade NHS- trusts. NHS &r en
forkortning av National Health Service och de &r egentligen inte truster i den mening som &r
av relevans har, istallet ror det sig om en form av statliga foretag som fatt mera attraktiva
namn.

"0 Kategoriseringen och definitionerna féljer for det mesta den metod som nyttjas i Thomas & Hudson, The Law
of Trusts, s. 19 ff.

™| England och Wales sker registrering hos the Charity Commission som utéver férande av register dven
granskar om trusterna uppfyller kravet pa valgorenhetssyfte.

"2 Hayton, The Law of Trusts, s. 110 ff.

" Exempelvis, Warburton, Tudor on Charities.
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3.5.1.1 Bare Trusts

Bare trusts dr benamningen pa truster dar trusteens uppgift ar begransad till en sorts
forvaltarregistrering, nominee. Den karaktariseras av att formanstagarnas rattigheter enligt
equity ar starkt betonade samtidigt som utrymmet for trusteen att utéva sitt forvaltarskap efter
eget omdome eller gottfinnande ar starkt begransat, narmast obefintligt. Ofta saknas ocksa
villkor fér hur trustegendomen ska hanteras, till exempel gallande utbetalning till
formanstagarna. Trusteen intar saledes en mycket underkastad roll i forhallandet till
formanstagarna.

3.5.1.2 Fixed Trusts

Trusteen intar &ven i denna form en underkastad position. Skillnaden &r dock att
formanstagarna ar noggrant angivna pa en forutbestamd lista, exempelvis till stiftarens
avkomma Eva och Anders. Inte heller har finns nagot utrymme for trusteen att utnyttja det
egna omdomet nar det géller att prestera enligt trusturkunden.

3.5.1.3 Discretionary Trusts och Powers of Appointment

Till skillnad fran de tva ovanstaende varianterna beviljas trusteen i denna typ 6kat inflytande
over hur andamalet med trusten ska uppfyllas. Detta sker pa bekostnad av formanstagarnas
inflytande. Trusteen kan till exempel erhalla ratt att sjalv bestaimma vilken typ av egendom
som ska formedlas till valfri formanstagare. Som exempel kan namnas att den trust som &r
upprattad for att sérja for att den av formanstagarna som vid en viss tidpunkt pa aret bast
behdver pengar naturligt nog kraver en trustee som kan fatta egna beslut utifrdn hur denne
tolkar begreppet bast behdvande. Utrymme maste har alltsa lamnas till trusteens
omddémesformaga och i trusteens uppdrag ryms darfor en 6kad komplexitet eftersom dessa
bedémningar alltid maste rymmas inom andemeningen med trusturkunden. Beroende pa hur
trusteens uppdrag utformas paverkas dven formanstagarnas rattigheter enligt equity. De kan
till exempel inte krava att utfa viss egendom men de har alltid ratt att krava att trusteen
faktiskt utovar sin ratt att besluta. Trusteen kan alltsa inte vara passiv.

En annan struktur som stiftaren ibland utnyttjar ar att bevilja trusteen rétten att utifran ett antal
potentiella formanstagare utse den eller de féormanstagare som ska erhalla viss egendom ur
trusten, powers of appointment. Skillnaden fran vad som angetts i stycket ovan kan tyckas
obefintlig men observera att det ror sig om en fri beslutanderétt och inte en instruktion till hur
trusteen ska komma fram till sitt beslut. Innebdrden av denna beslutanderétt blir att
domstolen, trots att en eventuell talan vackts, inte har nagon som helst méjlighet att krava att
trusteen faktisk fattar ett beslut — till skillnad fran vad som géller vid en discretionary trust.

3.5.2 Trusts implied by law

Gemensamt for de typer av truster som upptas under denna kategori ar att samtliga saknar en
aktivt skapande stiftare sasom ar fallet vid en express trust. Istallet ror det sig har om olika
I6sningar dar ratten — efter talan av parter som intar en stallning liknande formanstagare —
beslutar att ett faktiskt trustforhallande ska anses rada enligt vedertagna principer ur equity.
Kort sagt ar detta ett satt for ratten att uppratthalla det som ansetts skaligt.
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3.5.2.1 Resulting Trusts

Denna form av trust kan endast uppsta i tva situationer.”* Om trustskapandet misslyckas s& far
den ursprunglige dgaren tillbaka dganderatten i form av equitable ownership i egendomen.
Detta innebar att den utsedda trusteen saledes blir trustee i forhallande till stiftaren istéllet for
till de tilltankta formanstagarna.”™ Trusteens uppdrag bestdr da av en skyldighet att tillse att
egendomen aterfors. | litteraturen beskrivs detta som att egendomen &r féremal for en result
back. Egendomen ska med andra ord inte kunna befinna sig i ett dganderattsligt vakuum.’ |
den andra situationen har tva eller flera parter forvarvat egendom tillsammans dér avsikten
varit gemensamt &gande. Syftet med en konstruktion i det senare fallet ar att ratten vill
undvika eventuella tvister mellan saméagarna baserat pa att den ena &garen nekar den andre
dennes réattigheter i egendomen. Vid gemensamt forvarvade bostédder anses exempelvis rétten
kunna fingera en resulting trust men det bor observeras att sadana gemensamma kop &ven kan
ligga till grund fér andra typer som behandlas nedan.”’

3.5.2.2 Constructive Trusts

Fragan ratten stalls infor nar den har att ta stallning till om en constructive trust ar for handen,
ar om det kan anses vara riktigt att se svaranden som ekonomiskt ansvarig i forhallande till
karanden genom att till forman for den senare fingera sddana rattigheter som annars foljer av
relationen till en trustee. Detta kan da naturligtvis endast ske i forhallande till sadana
omstandigheter svaranden kanner till. Vart att notera ar dock att trustforhallandet anses gélla
redan fran den tid da dessa omstandigheter blev kénda for svaranden och inte forst nar ratten
fattat sitt beslut.”® Har har domstolen ett mycket stort utrymme for varierande slutsatser da
granserna for vad som kan anses utgdra en constructive trust ar fa och vaga. Kontentan av
detta ar att rattsfiguren uppstar nar ratten anser att den part som, av dem, har tillskrivits rollen
som trustee pa nagot satt tillforskansat sig en obehdrig vinst pa kéarandens bekostnad. En
constructive trust kan alltsd sagas vara ett hjalpmedel skapat av equity for att undvika
oskaliga rattsforluster sésom obehérig vinst.”

Det ovan sagda kan tydligéras genom tre belysande exempel. Till att boérja med sa har
egendom som tillgripits genom bedrédgeri ansetts vara forvaltad av bedragaren — sdsom en
constructive trustee — till forman for den forfordelade.®® For det andra anses medel som
trusteen tillgodogjort sig for egen vinning inom ramen for sitt uppdrag tillhéra trusten. Om

™ Se Westdeutsche Landesbank v Islington [1996] AC 699. Jfr a&ven Thomas & Hudson, The Law of Trusts, s.
20.

" Detta ska dock inte sammanblandas med situationen dér stiftaren utser sig sjalv till forménstagare i
trusturkunden.

"® pearce & Stevens, The Law of Trusts and Equitable Obligations, s. 549.
" Lloyds Bank v Rosset [1991] 1 AC 170.

"8 Observera att detta skiljer sig frén vad som exempelvis géller i USA, se Thomas & Hudson, The Law of
Trusts, s. 21.

™ Uppfattningen kring denna typ av trusts status skiljer sig dels mellan olika forfattare och dels inom olika
common law- nationer. Jfr Riddall, The Law of Trusts, s. 484 f.

8 Se Bannister v Bannister [1948] 2 All ER 133. Jfr dven Riddall, The Law of Trusts, s. 470.
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trusteen exempelvis tar emot en muta sa strider detta mot grunderna for trustinstitutet. Vardet
av den sa att sdga obehdriga vinsten — mutan — uppgar da i trustegendomen och tillfaller
formanstagarna.?’ Denna skyldighet — lojalitetsplikt — att inte otillbérligen utnyttja sin
position eller stallning for egen vinning kan i viss man dven siagas omfatta andra typer av
forvaltaruppdrag.®?Det  tredje och sista exemplet bygger p& samma grundtanke.
Trusteeansvaret har utvidgats till att dven galla tredje man i fall dar trusteen delegerat viss
forfoganderatt och tredje man i och med detta handlat i strid med uppdraget och trustens
andamalsbestammelser. Tredje man iklads saledes rollen som constructive trustee i
forhallande till den ursprungliga trustens férmanstagare.®® For ytterligare exempel hanvisas
den intresserade till litteraturen p& omrédet.*

Jamfors denna typ av trust med express trusts kan ett par framtrddande olikheter noteras. En
constructive trustee saknar i de flesta fall den typ av forfoganderatt dver trustegendomen som
vanligtvis foljer en trustee. Mojligheter att avsluta sitt uppdrag och peka ut ersattare saknas
ocksa. Det ar heller inte alltid helt klarlagt vilken egendom som utgor trustegendom. Det
senare ar helt fraimmande for en express trust eftersom en sadan kréaver att trustegendomen ar
klart definierad. Vidare brukar truster skapas med utgangspunkt i att de ska existera dver en
kortare eller langre period medan en constructive trust skapas for att astadkomma en specifik
atgard. Sa fort denna vidtagits upphor trustférhallandet. En constructive trust ar saledes
avsedd att avslutas sa fort som mojligt.

3.5.2.3 Implied Trusts

| en stravan efter att astadkomma ett visst resultat — ett rattslage — hander det att parter agerar
pa ett satt som enligt equity konstituerar en trust. Aven om parterna kanske inte haft i atanke
att skapa en trust sa gor ratten det at dem. Det ror sig saledes om relativt séllsynta fall av stor
okunskap. Rétten gor en bedémning utifran syftet med rattshandlingen och om detta
overensstammer med en stiftares i samma situation skapar domstolen en ny trust. Implied
trust omtalas visserligen i section 53(2) i Law of Property Act 1925 men genom senare
uttalande i olika rattsfall har denna typ av trust istéllet ansetts utgdra en express trust eftersom
en bakomliggande vilja ju faktiskt finns. Anledningen till varfor den Overhuvudtaget
fortfarande tas upp ar det inneboende problemet i form av svarigheten att definiera de for
forménstagarna med trusten medféljande rattigheterna och trusteens skyldigheter.®

3.5.2.4 Proprietary Estoppel

For att avgéra om det ar sakligt motiverat att skapa en constructive trust kan ratten ta hjalp av
processmedlet estoppel. Estoppel aterfinns bade i common law och equity. Ordet harstammar
fran franskans estaoupail som syftar pa en propp eller nagot annat som kan anvandas for

8 Se tex. Aberdeen Town Council v Aberdeen University [1877] 2 App Cas 544 och Sugden v Crossland
[1856] 3 Sm & G 192. Jfr dven Riddall, The Law of Trusts, s. 470 f.

8 Boardman v Phipps [1967] 2 AC 46, [1966] 3 All ER 721; (M & B).
8 Se t.ex. Soar v Ashwell [1893] 2 QB 390 CA.

8 T.ex. Thomas & Hudson, The Law of Trusts, Burn & Virgo, Maudsley & Burn’s Trusts & Trustees eller
Riddall, The Law of Trusts.

% Thomas & Hudson, The Law of Trusts, s. 719.
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igentdppande av saker. | det engelska rattssystemet har estopped fatt samma betydelse som
stopped, det vill saga ndgot som verkar férhindrande.®® Inneborden av att part gor gallande
estoppel &r att motparten forhindras att forneka vissa omstandigheter.®” Litteraturen om
estoppel bygger pa en brokig skara rattsfall sa det ar svart att tala om en enhetlig lara. Det
finns tre olika huvudtyper. Inledningsvis talas om proprietary estoppel. Dérefter anges
promissory estoppel, vilket mest fungerar som en skold. Slutligen finns nagot som benamns
estoppel by representation vilket utgér en majlighet att forsvara sig mot atervinningsansprak
grundade pa equity. Gemensamt for dem alla &r att de bland annat ar uppbyggda kring vad
ratten anser vara rattvist och rimligt.%®

Proprietary estoppel har utvecklats till ett etablerat processmedel genom en méngd réattsfall
som atminstone kan sparas tillbaka till mitten av 1800-talet och &r tankt att anvandas i
foljande situation: Part A avger I6ften till part B bestdende i att B pa nagot satt tillforskansas
rattigheter till egendom tillhérig A alternativt att B felaktigt far en sadan uppfattning men A
samtycker till situationen. Darefter far part A part B att till dennes nackdel agera utifran detta
forhallande eller uppfattning. Skulle nu A angra sig eller helt enkelt aberopa sina rattigheter
till egendomen enligt common law kan equity trada in och hindra A fran att gora detta. Enkelt
utryckt ar det alltsa ett satt for B att forvarva rattigheter i forhallande till A.% Det ror sig
saledes om principer som kan leda till inférandet av en constructive trust, det essentiella &r att
gora vad som ar méjligt for att undvika oskaliga domslut. I kommersiella sammanhang har
dock the House of Lords ansett att utrymmet for proprietary estoppel 4r begransat.™

3.5.3 Sham Trusts

Ibland pastas att truster foreligger trots att objektet som ar foremal for rattslig prévning
egentligen ar nagot annat sasom till exempel stiftelser, uppdragsavtal eller liknande. Den som
pastar att en trust foreligger hoppas sakerligen pa att bruket av namnet trust ska medfora att
ratten accepterar objektet som en sadan. Equity som &r grunden for trustinstitutet ser dock
endast till det verkliga innehdllet i vad som pastas, det vill sdga foretar en genomsyn. Ror det
sig da inte om en trust enligt de principer som anses konstituera en trust s benamns detta som
en sham trust. Om parten som star bakom pastaendet agerat med uppsat att forleda betraktas
den pastadda trusten som ogiltig.

En annan foreteelse som kan vara vard att namna ar den da en part havdar att en trust inte
foreligger. Ett sadant pastaende kan ibland foras fram av den som annars skulle ha agerat
trustee for att undvika réttighetsansprék frén formanstagare. Aterigen tillampar rétten en

% Lord Denning ger denna forklaring i fallet Mcllkenny v Chief Constable of the West Midlands [1980] QB 283
(CA) 316-17.

8 Cartwright, Contract Law, s. 129.
8 Thomas & Hudson, The Law of Trusts, s.719 ff.

8 vad som géller proprietary estoppel havdas aven kunna f& betydelse for framtida utveckling av avtalsratt i
dvrigt. Se Cartwright, Contract Law, s. 130.

% Halliwell, Equity and Trusts, s. 126 ff.

% Jfr Cobbe v Yeoman's Row [2008] 1 WLR 1752 tillsammans med uttalanden i det senare fallet, Thorner v
Major [2009] 1 WLR 776.
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genomsynsmetod och beslutar att en trust faktiskt foreligger om rétt kriterier anses vara for
handen. Vad som aberopats sasom géllande istallet for trusten betraktas da av ratten som en
bluff, sham, och bortses ifran.”

3.6 Rattsverkan av en trust

Nedan presenteras éversiktligt féljderna av att en giltig trust foreligger. Aterigen p&minns
lasaren om att det endast ror sig om en fingervisning av vad som anses galla och att mer
djupgaende analyser kraver utokat sokande i den ocean av material som existerar.

3.6.1 Parternas relationer

Detta avsnitt avser att undersoka vilka inbordes rattigheter och skyldigheter parterna generellt
har i truststrukturen. Avsnittet har tar inte sikte pa skapelseprocessen, istéllet ar det stiftarens
relation till Gvriga aktorer i truststrukturen da en giltig trust anses foreligga som &r av intresse.
Auvsnittet ar vidare endast relevant vid fragor kring express trusts av sjalvklara skal.

3.6.1.1 Settlor

Precis som en donator vid gava har en stiftare da avskiljande av egendom skett som
utgangspunkt inga rattigheter kvar att tala om i foérhallande till den egendomen sévida inte
stiftaren intagit rollen som trustee eller formanstagare, men for sadana fall hanvisas till
avsnitten om respektive aktor. Aven om stiftare normalt sett inte har ndgon formell ratt kvar
sa brukar trusteen anda lyssna pa vad de har att sdga. Viss majlighet finns dock for stiftaren
att i trusturkunden inta olika rattigheter att paverka trusten. Har ar dock forsiktighet pakallad
da sadana klausuler namligen riskerar att aktualisera oférdelaktiga konsekvenser — sarskilt nar
det géller de efterstravade skattemassiga fordelarna och effekterna vid insolvens. Stiftaren kan
till exempel soka inféra mojligheter att aterkalla trusten helt eller delvis, nagot som dock inte
paverkar vad formanstagare erhallit innan aterkallelsen. Andra exempel pa klausuler ar sddana
som innebdr en ratt for stiftaren att, avsatta trusteen och utse dennes erséttare, tillforskansa sig
ratt att utesluta formanstagare samt tillskriva sig sjalv vetoratt eller dylikt. Eftersom 6kad
personlig kontroll tillskriven stiftaren utgor ett riskerande av fordelarna med en trust &r det
istallet vanligt att ytterligare en aktor utpekas av stiftaren som ska utéva kontrollen istallet for
denne, en sddan aktor kallas d& protector.” Ett ndgot mjukare medel for stiftaren att forsoka
leda trusteen i viss riktning ar att till denne skriva ett sa kallat letter of wishes. Ett sadant ar
inte juridiskt bindande, men vid en sammantagen bedémning huruvida trusteen hallit sig till
syftet med trusten kan dessa dokument vara végledande fér domstolen.

3.6.1.2 Protector

Andra beteckningar som kan aterfinnas i trusturkunder for denna figur ar appointor eller
specified person, mest anvand torde dock vara just protector. Det har blivit mer vanligt att
denna figur fors in i truststrukturen i och med att fler truster skapas inom jurisdiktioner
utanfor England.

Som angavs ovan &r detta en figur som vanligtvis utnyttjas for att stiftaren ska ha kvar en viss
kontroll av trusteens forehavanden men dess funktioner i detalj varierar stort fran en nagot

%2 E6r mer harom, se Thomas & Hudson, The Law of Trusts, s. 57 ff.

% Hayton, The Law of Trusts, s. 135 f.
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enklare radgivarroll till ett innehav av makt att exempelvis avsatta trustees eller hindra dennes
beslut genom vetoratt. | vissa fall innebar uppdraget att en protector anses ha en sadan
fortroendestallning som grundar fiduciary duties. Avgorande for detta torde vara vilka
uppgifter som tilldelas denne och det ar en fordel om trusturkunden tydligt preciserar vilket
ansvar som onskas av en protector.®*

3.6.1.3 Trustee

Denna aktor ar i normalfallet den mest aktiva i truststrukturen och det ar darfor inte sa
forvanande att flest regler och principer tar sikte pa just trusteens roll. Den som Overvager att
acceptera rollen som trustee bor inte gora detta alltfor lattvindigt. Rollen medfor ett stort
ansvar som kan vara svart att bedoma pa forhand. Mycket avgors av det som anges i
trusturkunden och 6vriga dokument vid trustens skapelse, men ansvaret paverkas aven av
vilken typ av trust det rér sig om samt 6vriga omstandigheter i det aktuella fallet. Ofta
forsoker darfor den tilltankta trusteen soka fa till olika undantagsbestammelser i avtalen sa att
ansvaret darigenom kan begransas nagot. Ett annat satt for begransande av ansvar istéllet for
undantagsbestammelser &r att erhalla storre mojlighet att uppfylla sitt uppdrag utifran det egna
omdomet da det inte ar sa enkelt att havda att en trustee brustit i sitt omdéme. Den som
undersoker en trustees ansvar bor saledes alltid kontrollera utformningen av trusteens
behorighet och befogenhet.®® Trusteens typer av skyldigheter kan delas upp i dels en generell
som galler oavsett bestdimmelserna for sjalva trusten, och dels en specifik vilket innebér att
det antingen ror sig om skyldigheten att bedriva trustverksamheten i viss utpekad riktning
eller ett specifikt villkor som ska uppfyllas.”® En annan indelning som kan géras &r att vissa
skyldigheter harror fran sjalva fortroendeuppdraget och andra fran vad som enligt equity kan
anses rimligt.%’

3.6.1.3.1 Skyldighet att bekanta sig med trusten

Trusteens skyldigheter baseras i mangt och mycket pa vad som kan anses vara sunt fornuft.
En initial uppgift bestar exempelvis av att sétta sig in i trustuppdraget genom att kontrollera
alla dokument som &r relevanta for dess forstaelse. Trusteen ar alltsa skyldig att bekanta sig
med trusten, vilka befogenheter som tilldelats, hur denne ska agera, vilka som é&r
formanstagare, om det finns fler trustees att ta hansyn till, vad det ar for typ av egendom och
sa vidare. Foreligger osakerhet i ndgot hanseende maste trusteen soka radgivning i form av
exempelvis juridisk expertis. En forsta skyldighet ar saledes att inforskaffa sig tillracklig
kunskap.®® Om trusteen trader in i en redan existerande trust kan det finnas anledning att
undersdka om @Gvriga trustees brutit mot deras skyldigheter. Gors detta inte i situationer dar
misstankar borde grunda vidare undersokningar kan &ven den senare tillkommande trusteen
hallas ansvarig.*®

% Thomas & Hudson, The Law of Trusts, s. 672 f.
% Thomas & Hudson, The Law of Trusts, s. 282.
% Ridall, The Law of Trusts, s. 401.

" Hayton, The Law of Trusts, s. 139.

% Thomas & Hudson, The Law of Trusts, s. 282 f.

% Moffat, Trusts Law, s. 336.
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3.6.1.3.2 Skyldigheter pa grund av fiduciary duties

Grundpelaren for trustinstitutet utgors av att stiftaren har tillrackligt fortroende for den som
sedermera blir trustee, annars skulle avskiljande av egendom aldrig ske. Mot bakgrund av
detta ar det inte sarskilt mérkligt att trusteen som fortroendevald ar skyldig att leva upp till det
fortroendet och att denna skyldighet gett upphov till en méngd regler som utvecklats inom
framst equity och gar under beteckningen fiduciary duties.'® Som en réd trdd for dessa
skyldigheter kan anges att trusteen inte ska dra nytta av sin position, profit rule, och de plikter
trusteen har gentemot formanstagarna far inte riskera att hamna i konflikt med trusteens egna
personliga intressen, conflict rule. Naturligtvis kan undantag fran detta ansvar inforas i
trusturkunden men gors inte detta ror det sig om skyldigheter som appliceras strikt genom
karaktaren av trusteens uppdrag.’® En strikt applicering innebar att den fortroendevalda
exempelvis inte &r beréttigad till ersattning for utforandet av de skyldigheter som denne har
att leva upp till i och med fortroendeuppdraget. Skulle sadan erséttning anda erhallas ar den
fortroendevalde redovisning- och aterbetalningsskyldig for det beloppet. En trustee lar dock
vanligtvis vara intresserad av att kunna krava erséttning for sin prestation innebédrande att
klausul dérom intas i uppdragsavtalet.'®® Vid sidan av de rent avtalsrattsliga mojligheterna till
undantag frangas huvudregeln i detta fall under vissa omstandigheter enligt avdelning 5 i the
Trustee Act 2000. Dartill har &ven rétten godtagit att ersattning betalats ut utdver vad som
sagts ovan, det kan exempelvis réra sig om fall dér ratten anser att ersattningen sattes for lagt i
uppdragsavtalet.'®

Den fortroendevalde far inte genomfora transaktioner i eget namn om uppdraget inneburit en
skyldighet for denne att ocksa som fortroendevald inga affaren. Vidare finns regler mot att
den fortroendevalde inte far kopa egendom fran exempelvis trusten eller bolaget. Genomfors
trots detta sadant forvarv kan formanstagarna eller bolaget krava att kopet gar ater.’* |
trustforhallanden kallas detta ibland for the self-dealing rule som inte & mojlig att kringga.
Eftersom trusteen ar bade séljare och kdpare foreligger en uppenbar risk for kollision mellan
intressen. Det kan éven tillaggas att vid forsok att kringga regeln foretar ratten en genomsyn.
Regeln stracker sig séledes langre an att bara begransa trusteen — den ber6r dven andra sdsom
exempelvis narstdende till trusteen.'® En trustee kan dock forvarva en férménstagares
benifical interests vilket innebar att formanstagarens dganderétt till trustegendomen forvarvas,
ett sadant kop kan dock ocksa ga ater om inte trusteen kan visa att denne inte dragit nytta av

1% Dessa regler &r inte begransade till enbart trustinstitutet. Andra aktérer som har att ta hansyn till dessa &r
exempelvis styrelseledaméter och andra chefer i forhallande till aktiebolag, partners sinsemellan, agenten i
forhallande till sin huvudman o.s.v. Avgorande &r alltsd forekomsten av ett fortroendeforhallande. En helt
klargérande definition av fiduciary relationships &r saledes svargjord. Jfr Halliwell, Equity and Trusts, s. 103 f.

191 Halliwell, Equity and Trusts, s. 216.

102 Ratten brukar dock tolka en sddan klausul restriktivt vilket bor féranleda noggrannhet hos trusteen vid
utformningen av uppdraget. Detta illustreras exempelvis i fallet Re Chapple [1884] 27 Ch D 584.

193 Mer harom i Halliwell, Equity and Trusts, s. 217 ff. och Thomas & Hudson, The Law of Trusts, s. 609 ff.
104 Ex parte Lacey [1802] 6 Ves 625.

195 Halliwell, Equity and Trusts, s. 224 ff.
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sin sérskilda position och att affaren i 6vrigt skett pd ett rattvist och arligt satt. %

Forsaljning av egendom till de som utgér den andra anden av fortroenderelationen — i
trustsammanhang formanstagarna — begransas ocksa for det fall den fortroendevalda
tillgodogor sig vinster. Vidare far den fortroendevalde inte med exempelvis trusten eller
bolaget bedriva konkurrerande verksamhet. Att dra nytta av information som man kommit
over far inte nyttjas till utdrygande av inkomster. Gaérs vinst pa informationen halls den
fortroendevalda ansvarig for vinsten sdsom constructive trustee.®” Fran &syftad information
som trusteen inforskaffar sig under uppdragstiden far man dock sarskilja exempelvis personlig
erfarenhet som trusteen i Gvrigt &r fri att utnyttja.

Avslutningsvis bor namnas att eftersom fortroendeférhallanden i sa manga fall latt kan uppsta,
vilket alltsd grundar sadana fiduciary duties som omtalats ovan, sa ser omfattningen av
ansvaret olika ut i varje enskilt fall. Allmanna uppfattningar om skyldigheten att uppvisa
lojalitet och hedervért beteende genomsyrar dock alltid uppdraget vilket innebar att ansvaret
vid avsteg fran dessa kan ga utdver det ansvar som reglerats i uppdragsavtalet.*®

3.6.1.3.3 Skyldighet att placera kapital*®

Sadant kapital eller sadan inkomst som inte ska férmedlas vidare omedelbart ska investeras pa
lampligt satt for att frambringa avkastning och undvika vardeminskning. Normalt infors
relativt vida befogenheter avseende detta for trusteen i trusturkunden och en del mojligheter
ges dven i the Trustee Act 2000. Observera att denna skyldighet ar tatt forknippad med
skyldigheten att agera inom vissa rimlighetsgranser som behandlas vidare nedan.**® D& det rér
sig om private express trusts finns en del séarskilda krav pa skalighet som maste iakttas. Vid
sidan av the Trustee Act 2000 aterfinns dessa krav riktade mot trusteen som en andra del
inneboende i de befogenheter trusteen har da det ror sig om just private express trusts. Den
tredje delen utgors av principer utvecklade i rattsfall och bestar av tre karnprinciper: 1) Att
investera sakert och forsiktigt. 2) Att investeringen sker pa sa satt att ingen formanstagare
forfordelas. 3) Att trusteen ska soka basta mojliga avkastning for formanstagarna. Dessa
principer galler dock ocksd for trusteens verksamhet i dvrigt.'** En viktig kompletterande
utgangspunkt som slas fast i the Trustee Act 2000 ar att placeringen av pengar ska vara
passande for trusten ifrdga och dessutom ska en diversifiering ske, alla agg far inte ligga i
samma korg. Detta brukar beskrivas som standard investment criteria.**

Intressant nog ar det fortfarande nagot oklart i vilken man tillampningsomradet for the Trustee
Act 2000 i detta hanseende dven omfattar truster som skapats genom beslut av domstol, det

1% Halliwell, Equity and Trust, s. 227.
197 Boardmann v Phipps [1967] 2 AC 46.
1% Thomas & Hudson, The Law of Trusts, s. 709 f.

%9 For en uppfattning av vad som menas med kapitalplacering, se t.ex. Schedule 2, part II, i the Financial
Services and Markets Act 2000.

119 Hayton, The Law of Trusts, s. 142 ff.
1 Thomas & Hudson, The Law of Trusts, s. 308 f.

Y2 Thomas & Hudson, The Law of Trust, s. 306 f.
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vill sdga trusts implied by law. | lagtexten refereras endast till trusteen vilket gor det mojligt
att fora en argumentation utifran att lagen aven ska galla for till exempel constructive trustees.
Problemet blir ju i sddana fall att trusteen — som ar ovetande om sitt uppdrag tills dess ratten
fattat sitt beslut — riskerar underlata att foreta de investeringar som pakallas enligt lagtexten.
Denna orimlighet och lagens hanvisning till undantagande av ansvar i trusturkunden talar for
att lagen endast géller for express trusts.™

3.6.1.3.4 Skyldighet att distribuera trustegendomen till ratt mottagare

Det ar ganska sjalvklart att utbetalningar inte ska ga till fel mottagare och darfor foreligger
som utgangspunkt strikt skadestandsansvar. Undantagsbestammelser kan dock ha inforts i
trusturkunden inriktade pa fall dar trusteen atminstone inte agerat oarligt. Domare har dven
gett uttryck for uppfattningen att arligt beteende och ageranden som verkar rimliga bor
minska ansvarets omfattning trots att trusteen egentligen vid tveksamheter om ansprak ska
vanda sig till ratten for utredning.'* Trusteen kan naturligtvis ocks& ha utrustats med
behdrighet att formedla egendom till exempelvis banker som sékerhet for upptagande av lan
eller liknande.

| dvrigt kan trusteen skydda sig mot felaktiga utbetalningar genom att nyttja den procedur
som anges i section 27 i the Trustee Act 1925 vilken gar ut pa att annonsera i dagspressen om
att samtliga formanstagare ska anmala sig for avgérande om de &r berattigade att erhalla
utbetalningar. Detta ar ett opraktiskt och relativt daligt tillvagagangssatt om det exempelvis
finns formanstagare i andra lander.'*®

3.6.1.3.5 Skyldighet att iaktta bestammelserna for trusten

Sjalvklart maste trusteen folja de anvisningar som ligger till grund for trusten, savida inte
undantag inforts i trusturkunden eller formanstagarna kraver annat. Ansvar trader dock inte
automatiskt in for att trusteen avvikit nagot fran vissa bestammelser, denne kan ju ha haft
godtagbara skal for det. Det ar dock trusteen som i sadana fall har att 6vertyga ratten om att
avvikelsen var nodvandig — avsteg innebar saledes ett stort risktagande — och forlorar
formanstagarna nagot pa detta blir trusteen nastan alltid skadestandsskyldig. Uppstar problem
med att efterleva anvisningarna har trusteen att begara férhandsbesked av domstol.*®

Om trusteen avgar fran sitt uppdrag ar denne fortfarande ansvarig for eventuella avvikelser
som intradde under dennes verksamhetsperiod men inte efter uppdragets avslutande, savida
inte avtradet skedde i syfte att framja avsteg fran trusturkunden.**’

3.6.1.3.6 Skyldighet att agera enligt vad som anses skaligt

| nastintill samtliga dokument rérande trusteen intas for sékerhets skull paminnelser om att
trusteen ska agera fornuftigt och i enlighet med vad som ar skéaligt, reasonable. Att till stod

'3 Thomas & Hudson, The Law of Trusts, s. 310.
1% Hayton, The Law of Trust, s. 149.

5 Thomas & Hudson, The Law of Trusts, s. 313.
% Thomas & Hudson, The Law of Trusts, s. 283 f.

7 Thomas & Hudson, The Law of Trusts, s. 330.
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for sin talan om skadestand havda att trusteen inte agerat enligt det genom equity vedertagna
kravet pa skalighet &r ett vanligt argument och det finns en mangd rattsfall pa omradet.
Behovet av 6vertydlighet vid kontraktsskrivningen torde saledes inte vara sa stort. Vid olika
former av finansiella transaktioner kan det dock finnas skél for trusteen att iaktta forsiktighet
for att undvika ansvar."'® Vad som utgjort skaligt beteende har traditionellt sett bedémts med
utgangspunkt i hur en eftertanksam affarsman skulle agerat under samma forhallanden.
Kraven pa professionella trustees har varit nagot hogre och da har ratten vanligtvis utgatt fran
vad trusteen skulle ha gjort om det rort sig om dennes personliga egendom. Utfallen utifran
dessa bedomningsgrunder har varierat fran tid till annan i takt med att ekonomiska och 6vriga
ideologiska synsétt skiftat.

Idag finns dven lagstiftning angaende kraven pa att agera skaligt och aterfinns i the Trustee
Act 2000 som tradde ikraft i februari 2001. Det bor dock noteras att dess tillimpningsomrade
ar begransat till vissa i lagen specificerade situationer.™® Ett exempel p& omréden som berérs
ar trusteens kapitalplacering av trustmedel.

For att inte drabbas av ansvar kan trusteen i vissa fall tvingas radfraga juridisk och ekonomisk
expertis sa att ratt matt av skélighet kan iakttas vid kapitalplacering eller da nagot ar rattsligt
oklart. Har ar det dock viktigt att det faktiskt ror sig om radgivare som formellt &r dugliga, till
exempel sadan personal som ar godkand enligt kraven i the Financial Services and Markets
Act 2000. Trusteen ska alltsa inte kunna skylla pa okunskap.

3.6.1.3.7 Skyldighet att vara opartisk i forhallande till de olika formanstagarna

Utan narmre foreskrifter i trusturkunden ska trusteen agera opartiskt i forhallande till
formanstagarna vid trustens avslut eller da egendomen ska formedlas till dem. Huvudregeln &r
alltsa att trusteen ska se till alla férmanstagares intressen och inte favorisera nagon. Syftet
med trusten kan dock medfora att trusteen har att gora undantag fran huvudregeln. Det kan till
exempel réra sig om en discretionary trust dar utrymme for egna bedémningar tillskrivits
trusteen.'?® Exempel pa typfall dar kravet kan bli svart att tillgodose &r dé vissa férmanstagare
har ratt till grundkapitalet medan andra istallet ska berikas genom kapitalets avkastning.'*

3.6.1.3.8 Informations- och redovisningsskyldighet

Trusteen &r skyldig att se till sa att formanstagarna far information om trustens forvaltning. |
vilken omfattning trusteen har att leva upp till detta krav ar dock foremal for
diskussion.*”?Aven om trusteen fortfarande har ratt att dolja letter of wishes pekar sentida
praxis mot ett okat krav pa transparens. Skalen till att trusteen tillats halla viss information
dold hanfor sig till andemeningen med en discretionary trust. }* Ratten vill inte riskera att

118 Jamfor med vad som sagts ovan om kravet pé kapitalplacering.
9 Thomas & Hudson, The Law of Trusts, s. 292 ff.

120 Thomas & Hudson, The Law of Trusts, s. 286 ff.

121 Hayton, The Law of Trusts, s. 144.

122 Detta illustreras av diskussionen kring det ortodoxa synsattet och senare utveckling samt av paverkan fran
andra jurisdiktioner. Se Thomas & Hudson, The Law of Trusts, s. 382 ff.

12 Halliwell, Equity and Trusts, s. 274 f.
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paverka trusteens beslutsvilja, sarskilt inte i fall dar beslut efter omdome forordats i
skapelseprocessen.*?* | slutandan blir det dock som vanligt upp till ratten att i varje enskilt fall
avgora vilken information som trusteen ska lamna ut och vilken information som denne far
hemlighalla.

Som ett led i kravet pa att forse formanstagarna med information foreligger aven krav pa att
fora rakenskaper Gver trusteens skotsel av trusten. Detta innebar ocksa att kvitton och andra
till detta relaterande dokument maste sparas. Trusteen &r dartill dven skyldig att lata
formanstagarna granska redovisningen, detta innebér dock inte nagon ratt for formanstagarna
att krava kopior pd bokféringen sdvida de inte ar beredda att betala for sig.'* Just for
redovisning finns lagstiftade majligheter till delegation, sa trusteen kan inte heller har skylla
pa okunskap. Till skillnad fran manga andra krav som Avilar trusteen kan
redovisningsskyldighet inte avtalas bort i uppdragsavtalet.'?®

3.6.1.3.9 Skyldighet att avhalla sig fran att delegera uppgifter vidare

Utan uttryckliga bestammelser i uppdragsavtalet eller i lag far inte en trustee delegera sina
uppgifter. Denna huvudregel foljer av uppfattningen att en delegat inte kan delegera. Detta
innebar ocksa att trusteen inte utan vidare kan ta in en ytterligare trustee som hjalp och dela
med sig av sina uppgifter. | det vanliga fallet da fler &n en trustee utsetts innebar detta att
dessa maste utfora sina uppgifter gemensamt. Skulle nu trusteen dnda delegera uppgifter till
nagon annan sa ar trusteen ansvarig for dennes ageranden som om trusteen foretagit dem
sjalv. Eftersom trusteens uppgifter mer och mer liknar de uppgifter som ar typiska for ett
aktiebolags styrelse har de nyss namnda reglerna, pa senare tid, luckrats upp nagot.**’

Praxis har erbjudit ett par undantag fran huvudregeln. Fran bérjan koncentrerades dessa till
vissa administrativa uppgifter som inte kravde nagon sarskild kompetens, till exempel
verkstallande av trusteens beslut. Ett annat undantag fran huvudregeln som tillats var da det
ansags ha varit en nodvandighet, till exempel i och med att bade trustegendomen och
formanstagarna var utomlands. Senare har dven nyttjandet av exempelvis méaklare i vissa fall
kommit att accepteras. Ytterligare utvidgade mojligheter till delegation har inférts genom
lagstiftning och aterfinns framst i section 25 i the Trustee Act 1925 och i avdelning 4 i the
Trustee Act 2000.'%

3.6.1.3.10 Handhavande av trustegendom

Den egendom som utgor trustegendomen skall vardas och forvaras pa ett tillfredsstallande
sétt. Skulder ska betalas i tid och fordringar ska drivas in om de inte betalas vid forfallodatum.
Trusteen ska vidare se till sa att egendom som registreras faktiskt star registrerad i trusteens
namn. Medel som tillhor trusten ska antingen nyttjas till investeringar eller goras rantebarande
inom rimlig tid. Ska egendom saljas maste basta mojliga villkor efterstravas. Trusteen har
saledes en vardplikt som utformas lite olika beroende pa vad for typ av egendom som ingar i

124 Thomas & Hudson, The Law of Trusts, s. 393 ff.
125 Re Watson [1904] 49 Sol Jo 54.

126 Thomas & Hudson, The Law of Trusts, s. 326 ff.
12" Thomas & Hudson, The Law of Trusts, s. 315.

128 E6r mer harom, se Thomas & Hudson, The Law of Trusts, s. 457 ff.
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trusten.*?°

3.6.1.3.11 Foljden av att inte iaktta skyldigheterna

Antalet satt for en trustee att pa nagot satt avvika fran vad denne ar skyldig att gora &r i det
narmaste granslésa och man kan nastan rakna med att trusteen nagon gang kommer att géra
fel i forhallande till dennes skyldigheter.*** Men vad blir foljden i normalfallet av sadana
snedsteg? Till viss del har foljderna av trusteens snedsteg berorts i redovisningen av nagra av
dennes skyldigheter. Generellt sett kan ségas att trusteens ansvar i forhallande till
formanstagare omfattar direkta savél som indirekta skador pé trustegendomen.** Om ansvar
adoms trusteen har denne att antingen aterféra pengar med ranta och annan egendom till
trusten eller kompensera formanstagarna personligen. Klarar inte trusteen av detta kan ansvar
aven i viss man kravas hos tredje man som med vetskap bidrog till avvikelse fran trusteens
skyldigheter.*** Méjligheter for att undvika att framtida fel begds av trusteen finns.
Misstanker formanstagare att trusteen eventuellt kommer att bryta mot sina skyldigheter kan
de infor ratten kréva att trusteen forelaggs att avhalla sig fran felaktigheter och de behdver
séledes inte vanta for att kunna agera mot trusteen.™**

Det finns anledning att undersdka vilken typ av skyldighet som inte iakttagits. Antingen ror
det sig om avsteg fran skyldigheter som grundas pa fortroendeforhallandet, breach of
fiduciary duties, eller avsteg fran det som aligger trusteen just for att det ror sig om ett
trustforhallande genom uppdragsavtalet, trusturkunden eller andra principer gallande
réttsinstitutet, breach of trust. Innebdrden av att k&randen h&vdar att svaranden brutit mot den
lojalitetsplikt som foljer av fiduciary duties ar att den senare riskerar att bli tvungen att
redovisa den obehériga vinst som gjorts och utbetala summan till kdranden. Ofta sker detta
genom att svaranden halls som ansvarig for den obehériga vinsten i egenskap av constructive
trustee i forhallande till kdranden. Detta sétt att kompensera for avsteg fran lojalitetsplikten
har utvecklats i relativt modern tid genom den engelska ldran om restitution. Nar det istéllet
ror sig om ansprak som riktas mot trusteen i anledning av breach of trust ror det sig om en
risk for ansvar bestdende i att kompensera for eventuella skador som uppstatt. Skillnaden
bestar saledes i att den part som havdar breach of fiduciary duties inte behéver ha lidit ndgon
skada medan krav p& skada foreligger for skadestand vid enbart breach of trust.** Vanligtvis
utgor trusteens odnskade handlande avvikelser fran bada kategorierna skyldigheter. Under
vissa omstandigheter har ratten gett tillstand till karanden att stalla bade ersattnings- och

129 Thomas & Hudson, The Law of Trusts. s. 284 ff.

30 vVilket ocksé domstolen gjorde i exempelvis National Trustees Co of Australasia Ltd v General Finance Co of
Australia Ltd [1905] AC 373. Dar ansdgs det vara vettigt att begd det aktuella felet vilket ledde till ett
undslippande av ansvar.

31 Halliwell, Equity and Trusts, s. 308.
32 Thomas & Hudson, The Law of Trusts, s. 942.
133 Halliwell, Equity and Trusts, s. 309.

134 pearce & Stevens, The Law of Trusts and Equitable Obligations, s. 744 och 773 ff.
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redovisningsansprak kumulativt men i andra fall har karanden tvingats vélja ett av anspraken
da de setts som alternativa.'®

3.6.1.3.12 Trusteens behdrighet

Vad &n trusteen tar sig for krdvs det att handlandet faller inom dennes behorighet, power.
Denna framgar antingen av bestammelser i trusturkunden, i lag eller genom domstolens
beslut.**® Den behérighet som har avses ar sddan som inte intagits i trusturkunden, det &r allts&
sadana rattigheter som istallet foljer med positionen av att vara trustee genom lag och
principer fran rattsfall. Ramen for trusteens behorighet avgors av vilken typ av trust det ror sig
om innebarande att en undersokning vid sidan av sadant som avtalats maste ta sikte pa om det
till exempel rér sig om en express private discretionary trust eller en trust implied by law.*’

Initialt ska ndmnas att section 69(2) i the Trustee Act 1925 anger att de rattigheter som
tilldelats trusteen genom den lagen endast galler i den man intentionen med trusten, utlast av
trusturkunden inte anger annat. Nedan foljer exempel pa sadant som ansetts inga i trusteens
behdrighet som utgangspunkt.

Nér det galler kapitalplacering av olika slag har redan konstaterats att trusteen ska genomféra
lampliga investeringar av sadana medel som inte omedelbart ska férmedlas vidare. Trusteen
har darfor till skillnad mot vad som gallde tidigare en generell ratt att placera kapital i enlighet
med section 3 last tillsammans med section 6 i the Trustee Act 2000 da bestammelser om
detta saknas i trusturkunden eller i évrigt.**®

Avseende delegation av uppgifter har angetts att detta ar nagot som majliggjorts framst pa
senare tid. Fortfarande ar det dock sa att det som huvudregel inte ligger inom trusteens
behorighet att delegera, trusteen har att soka stod for dessa undantagssituationer i lagtext eller
praxis.

Om det finns formanstagare som &r minderariga har trusteen som utgangspunkt inte ratt att
betala ut del av trustens intakter till dem. Trusteen har da att ackumulera dessa intakter utefter
formanstagarnas andelar av trusten tills myndighetsalder uppnas. | vissa fall kan det dock vara
nodvandigt att formanstagaren beviljas underhall for dagliga kostnader som uppkommer pa
grund av skolavgifter, klader, mat och bostad. Darfér medger section 31 i the Trustee Act
1925 trusteen att efter eget gottfinnande betala ut medel for att tillgodose det behovet. Detta
kallas for power of maintenance.™®® Trusteen har dven en viss mojlighet till att betala ut
formanstagarens andel i forskott oavsett om de har en villkorad &dganderétt i egendomen eller
inte, enligt vad som s&gs i section 32. Med fdrskottsbetalning jamstélles exempelvis
eventuella skulder hos férmanstagaren som betalas. Betalningar far dock bara ske om det
gynnar formanstagaren och att det ror sig om ett specifikt &ndamal som ska tillgodoses med
betalningen, dessutom finns vissa beloppssparrar som maste respekteras. Denna ratt kallas

13 pearce & Stevens, The Law of Trusts and Equitable Obligations, s. 741 f.
'3 Thomas & Hudson, The Law of Trusts, s. 417.

3" Thomas & Hudson, The Law of Trusts, s. 408.

138 Thomas & Hudson, The Law of Trusts, s. 1421 ff.

139 Se Halliwell, Equity and Trusts, s. 285 ff. och Thomas & Hudson, The Law of Trusts, s. 419 ff.
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power of advancement.**

Normalt forses trusteen med behdrighet rérande forséljning av fast och/eller 16s egendom, det
vill séga powers of sale. For det fall sa inte ar fallet finns en mangd bestammelser i lag kring
trusteens mojlighet att kopa och sélja egendom, reglerna tar framst sikte pa fast egendom men
principerna tillimpas &nda i stor utstrackning pé 16s egendom.'*! Fér just fast egendom finns
bestimmelser exempelvis i the Settled Land Act 1925 och the Trusts of Land and
Appointment of Trustees Act 1996. Om trusten upprattats for forsaljning av fast egendom kan
till exempel trusteen ha mojlighet att skjuta upp transaktionen. Ett annat exempel ar att section
6(1) i 1996 ars lag och section 8(1) i the Trustee Act 2000 ger trusteen réatt att, i de situationer
som dar anges, forvarva estate in fee simple inom Storbritannien som en investering. | detta
ingar samtidigt en ratt att salja egendomen vidare.'** Observera dock att trusteen da &r skyldig
att iaktta bestdammelserna om rimlig omsorg i section 1 i the Trustee Act 2000. Néar det galler
forvarv och forséljning av 16s egendom far behdrigheten kopplas ihop med den ratt som
tillfaller trusteen att genomfdra investeringar.**® Skulle trusteen inte vara behérig att salja eller
forvarva egendom kan denne som sista utvag vanda sig till domstol for att utverka sadan réatt
enligt section 57 i the Trustee Act 1925.

Nagon direkt skyldighet for trusteen att enligt lag forsakra egendom foreligger inte aven om
det mycket vél kan anses falla inom trusteens vardplikt vid diskussion kring denna. Mot
bakgrund av detta faller det darfér inom trusteens befogenhet att teckna forsakringar enligt
vad som anges i section 19 i the Trustee Act 1925. Observera att en del férandringar inforts
genom bland annat 2000-ars lagstiftning. Anvandningen av medel som mottagits pa grund av
forsakringar regleras i section 20 i 1925-ars lag. Denna del av trusteens behorighet gar under
beteckningen power to insure.

Trusteen har visst utrymme till utlaning av medel fran trustegendomen genom de majligheter
som erbjuds for investeringar. Nar det galler att for trustens rakning uppta lan har detta
traditionellt ansetts ligga inom trusteens behdrighet nar det varit nédvandigt for till exempel
betalningar av trustens skulder. Vidare far trusteen uppta lan for vissa i lagtext angivna
andamal, se till exempel section 16 i the Trustee Act 1925.1%

Ibland uppstar konflikter mellan externa borgenarer och galdenarer i forhallande till trusten.
Enligt section 15 i the Trustee Act 1925 ingar i trusteens behorighet att kompromissa med de
externa parternas onskemal och darigenom inga forlikning. Har har trusteen ett omfattande
utrymme att anvénda sitt eget omdéme vid beslutsfattandet men i gengéld stélls som krav att
mojligheten faktiskt aktivt utnyttjas vid behov, trusteen far inte vara alltfor passiv. Utévandet
av denna rattighet maste dock alltid ske med iakttagande av forménstagarnas intressen.'*®

140 Se Halliwell, Equity and Trusts, s. 290 ff. och Thomas & Hudson, The Law of Trusts, s. 427 ff.
! Thomas & Hudson, The Law of Trusts, s. 438.

2 Thomas & Hudson, The Law of Trusts, s. 439.

3 Riddall, The Law of Trusts, s. 420.

%4 Thomas & Hudson, The Law of Trusts, s. 453 ff.

5 Halliwell, Equity and Trusts, s. 279 f.
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Vem &r det da som kontrollerar att trusteen inte gar utéver dennes behdrighet? | slutdndan &r
det de som har storst intresse av att trusteen skoter sig som kommer utéva viss tillsyn av
trusteen, det vill sdaga formanstagarna. Det basta patryckningsmedlet de har ar att kréva
trustens avslut, vilket ar fullt méjligt om de uppnétt myndighetsalder.**°

3.6.1.3.13 Avgang och avskedande av trusteen

En trustee har mojlighet att dra sig tillbaka fran sitt uppdrag om nya trustees utses att ta
dennes plats enligt section 36 i the Trustee Act 1925. Om det redan finns andra trustees vid
sidan av den som onskar avga och de lamnar sitt samtycke behover inte ersattare utses.
Samma lagrum ger dven utrymme for att avsatta trustees om sadant i Ovrigt saknas i
trusturkunden. Som sista utvdg kan den intresserade véanda sig till ratten enligt section 41 for
beslut om att trusteen ska avga. Ror det sig om en trust som faller inom tillampningsomradet
for the Trusts of Land and Appointment of Trustees Act 1996 racker det dock att samtliga
forménstagare gar samman och kraver trusteens avgang enligt dess section 19.'*’

3.6.1.4 Beneficiaries

For varje skyldighet som tillskrivs trusteen korresponderar en motsvarande rattighet till
forman for formanstagarna. Det innebar att man som formanstagare exempelvis har ratt att fa
trusten administrerad, att trustens verksamhet ska skoétas ordentligt, att fa trustegendom
formedlad till sig enligt trusturkundens villkor och s vidare. Innebdrden av dessa
korresponderande rattigheter ar ju att trusteen ska agera pa visst satt och att formanstagarna
egentligen framst har att granska efterlevnaden av dem.'*®

Formanstagarens roll kan saledes sagas vara en passiv sddan men det bor uppmarksammas att
formanstagarnas roll i respektive truststruktur kan se mycket olika ut. De kan ha en stark saval
som svag position beroende dels pa vad for typ av trust det ror sig om och dels pa vilken typ
av koppling som gjorts till trustegendomen.’*® Samtidigt ska det kommas ihdg att
utgangspunkten anda &r att det ar trusteen som ska skota trustens verksamhet, vilket &r nagot
som trusteens omfattande ansvar vid eventuella fel av trustens administration talar for.*°

Det finns ett par sarskilda tillvagagangssatt for formanstagare att krava att trusteen foretar
vissa handlingar. Formanstagarens generellt sett passiva uppgifter kan bytas ut till en aktivare
sort sdsom: 1) Att stiftaren kan ha intagit bestimmelser i trusturkunden som anger att trusteen
maste lyda formanstagarnas énskemal i vissa fall och da har naturligtvis formanstagarna ett
direkt inflytande i trustens styrning. 2) Da trusten ror markinnehav och faller inom
tillampningsomradet for the Trusts of Land and Appointment of Trustees Act 1996 far
formanstagarna ocksa okat inflytande. Det ror sig till exempel om majligheterna att avsatta
trusteen som ndmnts ovan eller tvinga denne att utse ytterligare en trustee och, i avsaknad av
motsagande klausuler i trusturkunden, félja 6nskemal hos myndiga formanstagare. 3) Ett for
formanstagare mycket betydelsefullt rattfall ar Saunders v Vauiter [1841] 4 Beav 115;aff'd Cr

148 Halliwell, Equity and Trusts, s. 295.
Y7 Hayton, The Law of Trusts, s. 161 f.
18 Ridall, The Law of Trusts, s. 425 f.

19 Hayton, The Law of Trust, s. 176 ff.

150 Ridall, The Law of Trusts, s. 426.
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& Ph 240."! Enligt den princip som fastslogs i fallet kan forménstagare, som uppnétt
myndighetsalder och som é&ger full rattskapacitet samt innehar en ovillkorad aganderétt i
trustegendom och dess avkastning, avsluta trusten och kréva slutlig formedling till
formanstagarna. Om de ar flera formanstagare sa maste de g samman. Detta grundar sig i
utgangspunkten att dganderatt medfor att dgaren fritt ska fa disponera 6ver egendomen utan
att ndgon annan ska kunna forhindra det.™

3.6.2 Relationen till externa parter

Detta avsnitt avser att undersoka vad som sker da trusteen Overlater trustegendom, vilket
skydd har da tredje man? Dartill redogors kort for vad som galler vid insolvenssituationer
avseende trusteen och mojligheter for formanstagare till atervinning av egendom genom
tracing.

3.6.2.1 Omsattningsskydd

Aganderatt 4r en av de starka rattigheter som i England kategoriseras som proprietary rights
och utgangspunkten enligt common law ar att denna kommer kvarsta obegransat tills dess
innehavaren Overlater rattigheten. Foljden av detta synsatt var fran borjan vid
aganderattsansprak fran flera parter att utfallet bestamdes enbart utifran vem som tidigast
innehaft aganderattsanspraket. Agaren kunde saledes inte forlora dganderitten mot sin vilja.
Visst utrymme for godtrosforvarv godtogs dock vid Overlatelser av mynt och sedlar i
vaxlingssyften. Dessutom var det mojligt for en ockupant av land att efter en viss period
tillforskansa sig aganderatten till denna.*® Fér 16s egendom var det endast méjligt att utan
overlatelse fran tidigare dgare erhalla dganderatt genom upphittande av évergiven egendom,
dock inte egendom som &garen ofrivilligt tappat bort.*>*

Vid utvecklingen av proprietary rights genom equity kom tidsaspekten ocksa att primart
avgora vem som skulle anses ha béttre ratt till egendomen. Snart inférdes dock begransningar
i detta synsatt genom the doctrine of notice. Innebdrden av denna lara ar en inférd mojlighet
till godtrosforvarv for tredje man. Tidigare dgares ratt raderas saledes under forutsattning att:
1) Forvérvaren visa att denne var godtroende vid kopet, bona fides. 2) Férvarvaren kan vidare
visa en kopeskilling som motsvarar egendomens varde. Godtrosforvarv genom gava &r
saledes inte mojligt. 3) Overlatelsen avsag aganderatt eller annan proprietary right som
hanfors till common law. Om sa inte ar fallet galler ater principen om att férst vinner. 4)
Forvarvaren inte hade nagon kunskap om det verkliga &ganderattsforhallandet. Detta
innefattar ett krav pa att koparen inte heller borde ha kant till de verkliga férhallandena. Det
ska inte ga att aktivt undvika kunskap och om forsok till detta genomfors sa fingeras helt
enkelt kunskap, constructive notice.’®> Fér férmanstagare i en trust innebér detta att om

! Trustegendomens avkastning skulle ackumuleras av trusteen tills dess formanstagaren fyllde 25. D& denne
fyllt 21 ar och saledes blev myndig begarde formanstagaren utbetalning. Rétten bortsdg har ifran stiftarens
onskemal och faststéllde att pengarna skulle utbetalas vid formanstagarens begaran.

152 For mer om innebérden av Saunders v Vautier, se Thomas & Hudson, The Law of Trusts, s. 161 ff.
153 Observera dock de olika formerna fér innehav av mark egentligen inte utgdr dganderatt till densamma.
154 pearce & Stevens, The Law of Trusts and Equitable Obligations, s. 101 f.

155 pearce & Stevens, The Law of Trusts and Equitable Obligations, s. 103 ff.
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trusteen saljer egendom till tredje man och ovan namnda rekvisit ar uppfyllda sd saknas
mojlighet att havda fortsatt dganderétt till denna egendom. Istallet far ansvar for breach of
trust eventuellt utkravas av trusteen om Overlatelsen stred mot trusteens uppdrag eller
liknande.'*®

Nar det géller dverlatelser av fast egendom har dock betydelsen av the doctrine of notice
minskat i betydelse. DA det rér sig om markinnehavande truster med fler &n tva trustees sa
upphdr formanstagares rétt till egendomen omedelbart vid slutgiltig betalning oavsett kunskap
hos forvarvaren, detta kallas overreaching. | situationer med endast en trustee regleras detta
vidare i the Land Registration Act 2002.*

3.6.2.2 Borgenarsskydd

Detta avsnitt tar sikte pa de konflikter mellan olika ansprak pa trustegendom som uppstar vid
insolvensforfaranden. Ansprak kan riktas mot nagon av stiftaren, trusteen eller formanstagare.
Forfaranden kan dock inte riktas mot sjalva trusten eftersom den inte utgér nagon juridisk
eller fysisk person och saledes inte kan forsattas i konkurs.

Motsvarigheten till 3 kap. 3 § konkurslagen (1987:672) som definierar vilken egendom som
ska inga i galdenarens konkurs aterfinns i huvudsak i section 283 i the Insolvency Act 1986.
Som vi kéanner igen anges att det ror sig om all egendom tillh6rig géldenaren med vissa
undantag. Ett av de viktigare undantagen tar sikte pa trustegendom som da foljaktligen
innehas med en proprietary right av trusteen, sadan egendom kan alltsa inte tas i ansprak av
trusteens borgenarer. Detta har fatt till foljd att kreditgivare i olika situationer alltid stravar
efter att sjalva inneha en formanstagares position i forhallande till kredittagare eftersom
kreditgivaren da alltid har separationsrétt till egendom i handelse av galdenarens konkurs.
Vilket bland annat foranlett utvecklingen av quistclose trusts.*®

Trusteen &r dock inte den enda parten som kan bli insolvent. Detta 6de kan naturligtvis lika
garna drabba formanstagarna och da aktualiseras fragan kring formanstagarnas borgenarers
mojlighet att komma at trustegendomen. Som utgangspunkt kan formanstagarens borgenarer
utan hinder gora ansprak pa att intdkter harrorande fran trustegendomen ska inga i
formanstagarens konkursbo. Det finns dock mojlighet for stiftaren att undvika sadana
situationer genom att fran borjan utforma trusten som en protective trust. En sadan typ av
trust innebar initialt att formanstagarens rattighet i forhallande till trusten utgérs av att
trusteen ska utbetala viss avkastning fran trustegendomen, alltsa en vanlig typ av struktur.
Dérefter forses emellertid trusturkunden med bestdmmelser som anger att i handelse av
formanstagarens konkurs sa upphor denna automatiska ratt till utbetalning och istéllet
omformas trusten till en discretionary trust dar trusteen nu fritt far destinera utbetalningar av
avkastningen utefter eget omdome till ndgon av trustens samtliga formanstagare.
Trustegendom och avkastning fran denna undandras pa detta satt formanstagares borgenarer.
Det bor observeras att en sadan typ av trust inte tillatits da stiftaren samtidigt utsett sig sjalv
till formanstagare.™® Reglering kring denna typ av trust terfinns i section 33 i the Trustee

1% pearce & Stevens, The Law of Trusts and Equitable Obligations, s. 105.
57 pearce & Stevens, The Law of Trusts and Equitable Obligations, s. 107 ff.

158 pearce & Stevens, The Law of Trusts and Equitable Obligations, s. 144. Mer om quistclose trusts i avsnitt
5.3.1.

159 pearce & Stevens, The Law of Trusts and Equitable Obligations, s. 138.
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Act 1925. Nackdelen med en sadan form av trust ar dock att den discretionary trust som
skapas i och med insolvensforfarandet ofta inte ar tillrackligt &ndamalsenlig. Okad flexibilitet
kan nas genom att redan fran borjan skapa den som discretionary, vill man dock ha just en
protective trust bor det noga anges i trusturkunden hur trusten ska skotas efter omvandlingen.
Detta utgor sannolikt anledning till varfor denna typ av trust inte anvands i lika stor
utstrackning langre.*®® | andra jurisdiktioner férekommer bendmningar sdsom spendthrift trust
och asset-protection trust.

Ett av kriterierna for att en giltig trust ska ha uppstatt ar som bekant att stiftaren avskiljer
egendom. Anser dock ratten att tillrackligt avskiljande inte skett, till exempel genom att
stiftaren i trusturkunden tilldelat sig sjalv alltfor stora mojligheter att styra trusten sa kan
stiftarens borgenarer komma att dra in egendomen i stiftarens konkursbo. I the Insolvency Act
1986 finns aven en omfattande reglering kring atervinning av rattshandlingar vilka skulle
kunna traffa en stiftares upprattande av trusten och gora trustegendomen atkomlig for
stiftarens borgendrer. Att en galdendr uppréttar truster i syfte att undvika att bli av med
egendom till borgenérerna strider for 6vrigt mot public policy och egendomen kommer i
s&dana fall dras in i konkursboet.*®*

3.6.2.3 Tracing, claiming och restitution

| engelsk rétt tillats den som franhants sin egendom aven havda proporietary rights mot sadan
egendom som ersatt det som felaktigt kom ur &garens hand. Ett exempel som anges i
litteraturen ar da nagons bil stjals och tjuven darefter saljer denna for att kopa aktier. Tracing
innebar att den bestulne tillats Gverfora sitt tidigare ansprak pa aganderétt i bilen till ansprak
pa de nyforvarvade aktierna. Det ror sig alltsa om ett medel for att identifiera nya tillgangar
som ersatt det forlorade och som nyttjas tillsammans med ett yrkande om antingen
proprietary rights eller skadestand. I sadana fall som exemplet ovan &r det inte sérskilt svart
att tillampa tracing men det blir klart mer komplicerat dd egendom sammanblandas.®? |
trustsammanhang uppstar behovet av tracing framst i nagon av foljande tva situationer: 1) Da
trusteen forskingrat trustmedel eller sammanblandat dem med egna pengar. 2) Nér trusteen
formedlat trustmedel pa sa sétt att vissa formanstagare erhallit mer &an vad de varit beréattigade
att f4 alternativt att ndgon extern part har mottagit en felaktig betalning.*®

Regler kring tracing har vuxit fram bade ur common law och equity och som bekant har bland
annat stelheten i det forra systemet varit bakgrunden till varfor regleringen i det senare
utvecklats i flexiblare riktning. Tracing enligt common law tillats vid enklare fall, sisom med
bilen ovan, men dven vid sammanblandning av l6sére. Sammanblandning av pengar vid
exempelvis dverforing mellan olika bankkonton kan dock inte sparas genom den tracing som
common law erbjuder. Exempel: Om en agent forvaltar aktier till forman for sin huvudman
och sedan séljer dem for att kopa sig en klocka kan denna sparas. Sa ar dock inte fallet om
agenten istallet efter forsdljningen av aktierna forst satter in intakterna pa sitt konto varvid
sammanblandning med egna pengar sker och darefter med pengar tagna fran det kontot koper

1% Thomas & Hudson, The Law of Trusts, s. 231 ff.
181 Thomas & Hudson, The Law of Trusts, s. 240 ff.
162 pearce & Stevens, The Law of Trusts and Equitable Obligations, s. 863 ff.

163 Halliwell, Equity and Trusts, s. 320 f.
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sig klockan.'® Tracing enligt common law har ett begransat anvdndningsomrdde d&
egendomen som Onskas sparas utgor trustegendom, framst eftersom en férmanstagares
equitable right inte respekteras i common law.'®®

Den typ av tracing som erbjuds genom equity begrénsas inte av att egendom blandas samman
och erbjuder saledes storre mojligheter an vad som ges i common law. Daremot uppstélls krav
pa att den typ av proprietary rights som ska sparas harror fran equity. Detta har fatt till fljd
att det kravs en sarskild bakomliggande relation, fiduciary relationship, varpa dessa
rattigheter grundas.’®® Denna typ av tracing utvecklades med just trustforhallandet som
utgangspunkt vilket kan forklara kravet pa equitable proporietary rights, det ar ju sadana som
innehas av formanstagaren. Domstolar har dock generellt sett visat sig villiga att pa ett
konstruktivt sétt hitta sadana forhallanden lite varstans da det ansetts vara skaligt att tillata
tracing. | praktiken ar kravet inte s& hart som det kan tyckas lata.’®’ Ett annat krav som
uppstalls &r att tracing endast & mojligt om det finns egendom kvar som faktiskt kan sparas.
Om nagon exempelvis kopt tjanster ar chansen stor att det inte finns egendom vari man kan
havda rattigheter.*® Slutligen tillats tracing endast om resultatet inte blir alltfér oskaligt
gentemot svaranden.'®® En ytterligare begransning vid sidan av de tre kraven som namnts
ovan utgérs av the doctrine of notice. Eftersom formanstagarens equitable ownership
utraderas vid tillampningen av denna kan inte egendom férvarvad av godtroende tredje man
sparas. Observera dock att det vederlag som képaren betalat kan spéras genom tracing.*”

Da karanden nyttjar tracing genom equity finns det tre olika rattsfoljder som denna kan yrka
infor ratten: 1) Kéaranden kan framstélla krav pa overforing av sina proporietary rights fran
tidigare egendom sa att den istallet ska galla i forhallande till den nya egendomen. Detta &r
mycket fordelaktigt vid exempelvis insolvens hos svaranden. 2) Da den nya egendomen till
exempel utgors av aktier som fallit i varde kan det vara mer fordelaktigt att istallet krava en
pantratt i egendomen som sakerhet for aterbetalning fran trusteen. 3) For det fall egendomen
inte langre gar att spara genom tracing har kéaranden istallet maojlighet att inom ramen for
principerna om restitution krava att den tredje man som mottagit den senast sparbara
egendomen &déms ansvar sisom constructive trustee i forhallande till karanden.!™ For det fall
det ror sig om tracing enligt common law faller mojligheten att krava pantratt bort. | dvrig
kan karanden gora samma val."

1%4 pearce & Stevens, The Law of Trusts and Equitable Obligations, s. 869 ff.
1% Halliwell, Equity and Trusts, s. 321.

166 Jamfor vad som sagts om fiduciary duties i avsnitt 3.6.1.3.2.

1°7 pearce & Stevens, The Law of Trusts and Equitable Obligations, s. 880 ff.
168 Halliwell, Equity and Trusts, s. 325.

199 Halliwell, Equity and Trusts, s. 332.

170 pearce & Stevens, The Law of Trusts and Equitable Obligations, s. 900.
"1 pearce & Stevens, The Law of Trusts and Equitable Obligations, s. 903 ff.

172 pearce & Stevens, The Law of Trust and Equitable Obligations, s. 876 ff.
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3.7 Internationella samarbeten

Pa senare tid har en del nationer och organisationer fatt upp dgonen for vérdet av truster i
finansiella ssmmanhang och ddrav har samarbeten i syfte att sprida trustinstitutet vuxit fram. |
samarbetena deltar dven jurister fran lander vars rattsordningar inte harstammar fran common
law. Anledning finns darfor att snegla ndgot pa hur langt dessa internationella samarbeten
hittills har natt och inneborden av dem.

3.7.1 Haagkonventionen om lagvalsregler och erkdnnande av truster

3.7.1.1 Allmant om den permanenta Haagkonferensen

Fran borjan var Haagkonferensen inte nagon permanent organisation utan bestod av en rad
konferenser upprattade ad hoc. Dessa sammankallades av den davarande nederlandska
regeringen vid behov och den forsta holls 1893. Sedan stadgan for Haagkonferensen i
internationell privatrétt tradde ikraft 1955 har dock samarbetet formaliserats. En mangd
konventioner harstammar harifran, vissa har fatt en bred uppslutning medan andra aldrig tratt
ikraft. Sverige deltar numera flitigt i arbetet och mycket av senare inhemsk lagstiftning har
hamtat inspiration fran de icke-bindande konventionerna.'”

3.7.1.2 Haagkonventionen om lagvalsregler och erkdnnande av truster

1985 upprattades for forsta gangen en konvention om lagvalsregler och erkannande av
truster.!™ Detta var ett utslag i harmoniseringssyfte och vidtogs av den permanenta
Haagkonferensen for internationell privatratt. Konventionen tradde ikraft 1992 och har idag
ratificerats av 12 anslutande stater. Sverige deltar inte i detta projekt men det kan noteras att
lander som exempelvis Nederldnderna och ltalien deltar.'”® Dessa, brukar likt Sverige
inordnas under rattsordningar sprungna ur civil law vilket innebar att konventionen fatt baring
dven utanfor traditionella common law- lander sasom Storbritannien och Australien.

Rattfiguren var frammande for de anslutande civil law- landerna och dessa saknade i de allra
flesta fall praxis som pa nagot satt tog upp rattsverkningar och tillampningsproblem. Den
principiella skillnaden mellan common law och civil law skapade darfor ett behov av att ta in
en definition i konventionen. Denna aterfinns i artikel 2 och dar stadgas att: trustens
formogenhet utgor separat egendom, den &r forvaltad av trusteen eller part som denne utsett
och utgor inte del av trusteens egendom. Trusteen har rattigheter och skyldigheter och dessa
ar avhangiga egendomen som forvaltas. Trusteen ska vidare iaktta trusturkunden och 6vriga
lagar som reglerar det specifika uppdraget. Det ror sig alltsi om en bred definition av
rattsinstitutet. Detta for att sa langt som mojligt fanga in liknande strukturlésningar som redan
forekom hos de anslutande civil law- landerna. Denna typ av lagstiftningsteknik gar emot
brittisk rattstradition och har lett till kritik mot definitionen. En sa pass bred definition riskerar

13 Se t.ex. Bogdan, Svensk internationell privat- och processritt, s. 24, och Bogdan, SvJT 1993 s. 308. Jfr dven
Van Loon, SVJT 1993 s. 293 for en nagot langre utlaggning.

174 Convention of 1 July 1985 on the Law Applicable to Trusts and on their Recognition.

> Uppgifter géllande fordragsslutande stater hamtade vt 2012 fr&n www.hcch.net.

46



enligt kritikerna att klassificera en alltfor stor skara civilrattsliga 16sningar som truster.*"®

Nagot som bor observeras ar att konventionen endast tar sikte pa sadana truster som enligt
artikel 3 har skapats genom skriftliga handlingar. Foljaktligen innebar detta att den vida skara
av truster som kan skapas av domstol inom common law inte faller in under
tillampningsomradet.'”” | Storbritannien har dock lagstiftaren genom section 1(2) i the
Recognition of Trusts Act 1987 — vilken implementerar konventionen — bestamt att landets
tillampning av konventionen &ven avser den vidare syn pa truster som annars anlaggs inom
jurisdiktionen.

Vad ett erkannande av truster far for innebdrd anges i artikel 11 och forfattades sannolikt med
tanke pa avsaknaden av denna i civil law- lander. Det anges exempelvis att trustegendomen
ska betraktas som separerad fran trusteen och att trusteen har ratt foretrada formanstagarna
infér domstol eller andra offentliga organ.

Sett ur ett brittiskt perspektiv &r det mest vérdefulla dock lagvalsreglerna i konventionen.
Enligt artikel 6 har stiftaren mojlighet att sjalv vélja applicerbar lag och skulle denne av ndgon
anledning inte gora detta ska lagen i det land dit trusten far anses ha storst koppling tillampas.
Som utgangspunkt for bedémningen av trustens koppling anges: platsen for trustens
administration som utsetts av stiftaren, platsen for trustegendomen, platsen for trusteen kontor
alternativt platsen varifran denne bedriver sin verksamhet och slutligen karaktaren pa trustens
syfte och var syftet ska uppfyllas.’

Detta avsnitt har endast utgjort en paminnelse om konventionens existens och att den saledes
kan beh6va beaktas vid fragestallningar kring truster i ett internationellt hanseende.'” Som ett
hjalpmedel riktat till jurister fran civil law- landerna publicerades 1999 vagledande principer
som skulle underlatta och bana vag for fler lander att implementera konventionen. %

3.7.2 Draft Common Frame of Reference (DCFR)

3.7.2.1 Allmant om DCFR och vad projektet kan anvandas till

Grunden for DCFR bygger pa en vilja — bland rattsvetenskapsman — att skapa en gemensam
internationell lagstiftning pa formogenhetsrattens omrade. Det ror sig om ett samarbete

176 Se t.ex. Thomas & Hudson, The Law of Trusts, s. 1217. D4r aterges bl.a. ett talande citat frn professor Lupoi
— ”Before the Hauge Convention you would know a trust when you met one. That is no longer.... The shapeless
trusts has come into this world. ”

YD ,v.s. de truster som faller inom kategorin trusts implied by law och som redogjorts for i avsnitt 3.5.2.

178 | samband med implementeringen av konventionen skrevs en vagledande rapport av professor Alfred E von
Overbeck — the Explanatory Report on the 1985 Hauge Trust Convention. Vid tolkningsproblematik har denna
av domstolar ansetts utgdra en viktig kalla avseende réattslaget.

1 Den intresserade hanvisas till rattsvetenskaplig litteratur pA omradet. T.ex. Thomas & Hudson, The Law of
Trusts, s. 1198 ff.

180 Hayton, Principles of European Trust Law.
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mellan akademiker, uppdelade i tva storre grupper.’®* Projektet ar delvis finansierat med
bidrag fran EU-kommissionen men har i ovrigt genomforts utan direkt inblandning fran
politiskt hall. Syftet med arbetet &r att delvis lagga grunden for ett ramverk av regler, common
frame of reference, som kan accepteras av EU:s medlemslander pa omradet och som har
efterlysts av EU- kommissionen.** Samtidigt med detta &r ett annat syfte att helt enkelt
utforska och kartlagga formdogenhetsratten inom EU. Arbetet bygger delvis pa Principles of
European Contract Law, PECL, varifrdn mycket material har hamtats och modifierats.'®®

3.7.2.2 DCFR:s syn pa truster

| DCFR- serien ar det framfor allt bok X som behandlar en tdnkbar gemensam europeisk
lagstiftning inriktad pa truster. Avsnittet bestar av 116 detaljerade artiklar. Anmarkningsvart
for just denna del &r att forfattarna pa grund av tidsbrist inte kunnat bifoga kommentarer till
de flesta av dessa artiklar. Fullstindiga kommentarer ska dock enligt uppgift ges ut i samband
med utgivningen av den del av the Principles of European Law, PEL, som behandlar
truster.’® Detta medfor att avsnittet om truster avviker frn dvriga bocker i serien och att
vardet av denna del av projektet kan ifrdgasattas. Den enda motiveringen som finns &r att
forfattarna ansdg att artiklarna bast I6ste uppgiften vilket knappast bor ses som alltfor
Overtygande. Vidare bor det uppméarksammas att arbetet i princip endast har hdmtat ledning
fran brittisk ratt utan komparation med Gvriga europeiska nationers rattsinstitut. Ambitionen
att hitta en gemensam europeisk 16sning tycks darfor har ha bleknat nagot. Mojligheten att fa
resultatet av det omfattande projektet implementerat i olika nationer blir saledes lidande
darav. Majoriteten av de europeiska landerna kommer se ett alltfér frammande réttsinstitut
vilket torde leda till en begransad acceptans hos dem. Fragan &r saledes om det har ror sig om
utvecklandet av ny trustreglering snarare an ett harmoniseringsforsok av redan existerande
rattsinstitut. Kritik mot denna del av DCFR har med anledning av detta darfor framforts.

Att manga av artiklarna ar utslag av engelsk ratt ar kanske andd inte sa markligt da storre
delen av Gvriga Europa i princip saknar en direkt motsvarighet. Manga artiklar ar saledes
baserade pa utfall i engelska rattsfall.’® Forfattarna har dock inte helt utan vidare kopierat det

181 De tva grupperna som avses ar dels Study Group on a European Civil Code och dels Research Group on EC
Private Law(Acquis Group). Som en illustration av hur atminstone den forst namnda gruppen arbetar, se
Ramberg, SvJt 2004 s. 459.

182 Se, Com (2003) final, OJ C 63/1.

183 PECL i sin tur &r ett samarbete mellan advokater frén de lander som vid tiden fér arbetet var medlemmar i
EU. PECL publicerades mellan aren 1999 — 2002 vilket innebér att det i princip endast var vasteuropeiska lander
som deltog i samarbetet. Det kan darfor ifragasattas om PECL Gverhuvudtaget kan komma att implementeras i
dess nuvarande form inom EU. En stor del av EU:s nuvarande medlemmar har ju inte haft ngonting att saga till
om. Trots det nyss namnda utgdr PECL en principsamling som kan goras gallande om parter genom avtal
hanvisat till den alternativt da hanvisning till allmanna principer genomforts och PECL kan sagas spegla dessa.
PECL kan &ven verka végledande i tvister i avsaknad av annan materiell ratt.

18 yon Bar, DCFR Vol. 6, s. 5669.
18 Braun, Trusts in the DCFR, s. 327-352.

186 Forménstagarnas mojlighet till att avsluta trusten — d.v.s. fullgérande av utbetalningar m.m. i artikel X-9:104
— liknar exempelvis utfallet i Saunders v Vautier [1841] 4 Beav 115; aff'd Cr & Ph 240, som &r ett mycket
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engelska rattsinstitutet utan infort en del modifieringar vilket innebar en del skillnader mot
den engelska trusten.

Vid en forsta anblick kan konstateras att forfattarna av DCFR inte helt har anammat den
engelska terminologin. Som exempel pa detta ar att beteckningen som nyttjas i England for
stiftaren, settlor, har bytts ut till truster vilket & samma uttryck som anvands i Skottland. Mer
intressant ar dock skillnaderna pa den materiella sidan. De olika tidsbegransande reglerna som
redogjorts for i avsnitt 3.3.1.3-3.3.1.5 har l&mnats utanfor projektet. Den foreslagna
ordningen liknar darfér mer det rattslage som galler i vissa amerikanska delstater. Rent
teoretiskt skulle alltsd en stiftare kunna skapa en DCFR- trust som haller for evigt.'®’
Arbetsgruppen bakom projektet visar dven upp en annan syn pa ansvarsfragor. Trusteen bér
till exempel inte ett strikt ansvar vid avsteg fran vad som ségs i trusturkunden, breach of trust.
Det personliga ansvaret for tredje man vid otillatna forvarv av trustegendomen &r aven det
begransat. Ansvar foreligger endast for dem som pa nagot satt har deltagit via egen aktivitet
eller genom underlatenhet och pa sa satt bidragit till avsteg fran trusturkunden. DCFR:s
reglering anlagger aven en atskild syn pa truster som skapats avsiktligt och de som skapats
ofrivilligt. Den forra typen atnjuter generellt privilegier. En sadan uppdelning finns
overhuvudtaget inte i England. Stiftaren av en DCFR- trust har i forhallande till sin engelska
motsvarighet nagot storre mojligheter att blanda sig i administrationen av trusten. Det ar dock
viktigt att sidana rattigheter i normalfallet intas i trustdokumenten vid skapandet.’®® Som
exempel pa inflytandet utanfor vad som intagits i urkunden kan anges att stiftaren enligt
artikel X-8:203 kan begara att domstol ska utse alternativa eller nya trustees.

| England skulle manga av de olikheter som skiljer DCFR- trusten fran den engelska
forebilden medféra att DCFR- trusten anses vara mojlig att aterkalla och darmed bortse ifran i
vissa sammanhang.'® Detta skulle kunna utgéra problem vid skattemassiga bedémningar
eftersom en trusts odterkallelighet kan medfora att de fordelar som annars skulle uppnas gar
om intet. Detta ar onekligen en faktor som maste beaktas vid skapandet av en DCFR- trust
eftersom en betydelsefull anledning till varfor trusten ofta efterfragas i affarsmassiga
sammanhang ar de fordelar som kan atnjutas skattemassigt.

Andra observationer har framforts av EFMLG i en rapport utgiven 2009.*® Dar kritiseras
bland annat att den i England sa principiellt viktiga étskillnaden mellan trusteens rattigheter

betydelsefullt rattsfall. Ett annat exempel &r artikel X-4:103(2) som kan kopplas till utfallet i McPhail v Doulton
[1970] 2 WLR 1110; [1971] AC 424.

187 Som kompensation for detta erbjuder artikel X-9:108 eventuellt trusteen mojlighet att tvinga forménstagarna
att begara trustens avslut — ndgot som ocksa ar frammande for den engelska forebilden.

188 \;on Bar, DCFR Vol. 6, s. 5690.

189 Med detta menas att stiftaren i England inte har alltfor stora mojligheter att hindra trustbildningen eller annars
blanda sig i administrationen.

1% European Financial Markets Lawyers Group: The draft common frame of reference — A position paper by the
EFMLG. 1 september 2009. Arbetsgruppen bildades i samband med inforandet av euron och bestar av seniora
jurister som foretrader de stérre kommersiella bankerna inom EU. Gruppen anger att dess syfte ar att undersoka
potentiella hinder som kan sétta kappar i hjulet for utvecklingen av den gemensamma finansmarknadsregleringen
inom unionen och darefter komma med forslag pa atgarder. Nagot som maste beaktas dr dock har arbetsgruppens
koppling till storbankerna vilket gor att de punkter som tas upp ar betraktade ur bankvérldens perspektiv.
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enligt common law och férmanstagarnas rattigheter enligt equity inte framgar i tillracklig
grad. Formanstagarnas rattigheter i forhallande till trustegendomen, rights in rem, jamfort
med réattigheterna i forhallande till trusteen, rights in personam, uppmarksammas inte heller
tydligt nog. Utifran ett bankperspektiv namns dven farhagor om att banker alltfor lattvindigt
kan hallas ansvariga som constructive trustees enligt artikel X-10:401 da betalningar gar
genom bankkonton. Detta sérskilt i samband med utbetalningar i strid med trusturkunden.
Med hanvisning till att begransningar inforts i England kritiseras dven férmanstagarnas ratt att
inspektera trusturkunden enligt artikel X-6:106 sasom alltfor betungande for trusteen.
Rapporten innehaller fler synpunkter pa bade trustregleringen men aven andra delar av DCFR
som har relevans for finansmarknaden. Generellt &r gruppen dock av uppfattningen att arbetet
ar positivt for lander som inte har trusten i sin réttsordning eftersom det sannolikt skulle
underlétta och bana vag for en dkad verksamhet pa den europeiska finansmarknaden. Lander
som redan har ett nagorlunda utvecklat rattsinstitut uppmanas dock att halla sig till sin
reglering och inte implementera bok X.*** Med stor sannolikhet kommer lander som redan har
trustinstitutet inte visa sarskilt stort intresse for de artiklar som tagits fram, sérskilt common
law- landerna som av tradition inte anvént sig av stora kodifieringsprojekt. Huruvida DCFR:s
artiklar kommer att sta som modell for framtida lagstiftning &r hogst oklart. For att nagon
nation Overhuvudtaget ska Overvaga en implementering behovs atminstone fortydligande
kommentarer till bok X.

3.8 Svensk hantering av truster

Inom ramen for svensk rattspraxis och doktrin har truster varit ytterst sparsamt behandlade,
sarskilt ur ett civilrattsligt perspektiv. Pa skatterattens omrade har den dock fatt nagot mer
utrymme.**? Det faktum att truster kan utformas p& olika satt medfor att det kan bli aktuellt att
gora en bedomning utifran flera olika civilrattsliga regler som dven far baring skatterattsligt. |
detta avsnitt ges en kortfattad beskrivning av hur truster betraktas inom ramen for svensk rétt.
Det ar inte fragan om nagon omfattande analys av rattsldget utan endast tankt som ett
hjalpmedel for en djupare forstaelse avseende trustens rattsverkningar generellt.

3.8.1 Civilrattsligt

Det saknas direkt tillampliga rattsregler i svensk ratt som reglerar réttsverkningarna av en
trust. Nagon folkrattslig reglering som tillforsakrar en trust, dess stiftare eller formanstagare
nagon sarskild behandling i Sverige finns inte. Detta eftersom Sverige inte har ratificerat
Haagkonventionen om lagvalsregler och erkannande av truster. Pa skatterattens omrade har
det ansetts att metodiken for en bedémning inom ramen for svensk ratt bor utga fran att, med
beaktande av de réttsverkningar som foljer av utlandsk ratt, férsoka finna narmsta svenska
motsvarighet och underséka om de svenska reglerna kan tillampas.'®® Detta torde aven galla
pa civilrattens omrade.

| kontinentaleuropeiska — civil law — lander till vilka d&ven Sverige rdknas har trusten sin
narmaste funktionella motsvarighet i stiftelsen och tredjemansavtalet. Av stiftelselagen
framgar att en stiftelse bildas genom att egendom enligt forordnande av en eller flera stiftare

1 EFMLG, DCFR- A Position Paper, s. 14.
192 Advokaten, Nr 8 2011, s. 48 f.

193 Jfr Skatterattsnamndens och Hogsta forvaltningsdomstolens beddmning i RA 2000 ref. 28.
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avskiljs for att varaktigt forvaltas som en sjalvstandig formdgenhet for ett bestamt andamal.**

En stiftelse ar dock till skillnad fran trusten en juridisk person med egen rattskapacitet.
Eftersom trusten kan ségas bygga pa en delvis avtalsrattslig konstruktion ar det naturligt att
aven sporsmal gallande svenska obligationsrattsliga regler gor sig gallande. Till detta
aterkommer vi om senare i framstallningen. Tredjemansavtalet &r intressant av den
anledningen att det likt trusten har en féormaga att skapa sjalvstandiga rattigheter at en person
som pd intet stt deltagit i det ursprungliga rattshandlandet.*®> Nagon uppdelning liknande den
i engelsk ratt mellan legal ownership och equitable ownership finns dock inte.

| en artikel i tidsskriften Advokaten tar advokat UIf Bergquist och bitrddande jurist Lina
Féllstrom upp problematiken kring hur truster ska behandlas i svenska arvsréttsliga
situationer. De utgar darvid fran ett exempel som enligt deras mening inte alls ar ovanligt
forekommande i praktiken. Anta att en brittisk medborgare testamenterar att vid dennes déd
sa ska all egendom foras over till en trust, forvaltad av en brittisk trustee, till forman for
dennes brorsdottrar. Aganderatten ska dock tillfalla formanstagarna forst nar dessa har fyllt 30
ar. Egendomen i Sverige bestar av en fastighet och den narmaste legale arvingen ar testatorns
bror.

Eftersom direkt tillampliga rattsregler saknas gallande rattsverkningarna av en trust gor de
foljande bedomning. Enligt grunderna for 11 kap. 1 § drvdabalken (1958:637), AB, sker en
tolkning utifran testators vilja. Forvaltarna anses da sasom sarskilda forvaltare enligt 12 kap. 1
§ 2 st. Foraldrabalken (1949:381), FB. Eftersom det inte finns nagon laglott i England och
engelsk arvsratt ska tillampas enligt 1 kap. 1 § i lag (1937:81) om internationella férhallanden
rérande ddédsbon, IDL, géller den sérskilda forvaltningen dven efter det att formanstagarna
uppnatt myndig alder. Férmanstagarna bor vara de som i egenskap av agare erhaller lagfart,
dock med inskrivning att fastigheten star under sarskild forvaltning. Fastigheten kan da - till
skillnad fran om trusten hade respekterats — tas i ansprak av formanstagarnas borgenéarer. Det
svenska arvskiftet omfattar enligt svenska internationella privatrattsliga regler endast
egendomen i Sverige.*®® Brorsdttrarna bor betraktas som dédsbodeldgare dé de ska erhalla
all egendom i Sverige. Om det skulle réra sig om en discretionary trust bor lagfart endast
beviljas for dodshoet och fastigheten sta under boutredningsmannens férvaltning till dess att
forvaltarna beslutat om vem eller vilka som ska bli formanstagare. Dodsbodelagare kan utses
forst efter att forvaltarna utsett formanstagare till egendomen.*®” Aven om forfarandet inte
direkt har baring pa finansmarknaden sa utgor detta ett exempel pa hur grunderna for en
svensk civilrattslig bedémning av rattsfiguren kan ga till.

3.8.2 Skatterattsligt

Vad som menas med utlandsk juridisk person definieras i 6 kap. 8 § inkomstskattelagen
(1999:1229), IL. Nagot krav pa att den utldndska rattsfiguren ska anses som en juridisk person
enligt utlandsk réatt uppstalls inte. Det & med andra ord inte uteslutet att en trust som inte
anses vara en juridisk person dar den uppréattas anda kan komma att beskattas som sadant

1% Se 1 kap. 2 § stiftelselagen (1994:1220).
19 Ramberg, Allman avtalsratt, s. 53 .
1962 kap. 6 § 1 st. IDL.

197 Advokaten, Nr 8 2011, s. 48 f.
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skattesubjekt i Sverige. Avgorande for bedémningen &r trustens mojlighet att forvérva
rattigheter och ata sig skyldigheter, vara part i domstol och infor andra myndigheter samt om
stiftaren eller férmanstagarna fritt kan forfoga over trustegendomen.

| RA 2004 ref. 29 fann Hogsta forvaltningsdomstolen att en norsk stiftelse kan utgdra en
sadan utlandsk juridisk person som faller inom definitionen i 6 kap. 8 § IL. Detta trots att
stiftelsen saknade delagare. Daremot torde inte en brittisk trust utgora en sadan utlandsk
juridisk person varom stadgas i IL.'*° Detta eftersom trusten i sig saknar rattskapacitet och de
med trustegendomen forenade befogenheterna tillkommer forvaltaren. Bedomningen far som
tidigare namnts utga fran lagstiftningen i den jurisdiktion vartill trusten harstammar.?®

Skatteverket anser att om egendom i en tilltankt trustbildning inte ar avskild fran stiftarens
formogenhetssfar sd ar denne fortfarande att anse som agare och darfor skattskyldig till
inkomstskatt enligt de skattskyldighetsregler som galler fér obegrénsat respektive begransat
skattskyldiga i Sverige.” | denna bedémning &r det av avgorande betydelse hur pass
inskrankta trusteens befogenheter ar pa grund av letter of wishes, forekomsten av en protector
eller om det foreligger mojlighet for stiftaren att i efterhand sjalv bli insatt som destinatér eller
forménstagare.

For formanstagarnas del kan det bli aktuellt att ta hansyn till reglerna om periodiskt understod
och inkomst av tjanst enligt 10 kap. 2 8 IL. Som periodiskt understdd réknas, enligt 10 kap. 6
§ IL, varje utbetalning eller forman fran stiftelser vars stadgar foreskriver att stiftelsens
inkomster for all framtid eller under viss tid ska betalas ut till en viss familj, vissa familjer
eller till bestamda personer.?® Enligt 11 kap. 47 § IL ska dock endast sddant understod for
vilket givaren har medgivits avdrag tas upp till beskattning. | 62 kap. 7 § IL anges de fall
under vilka en juridisk person medges avdrag. For trusters vidkommande utgar bedémningen
aterigen fran dess status i hemlandet.?** Det ska i detta lage dven hanvisas till ett avgorande av
forvaltningsratten i Mariestad 2002-02-02, mal nr 486-98. En i Sverige bosatt formanstagare
ansags i detta fall sdsom skattskyldig for sin del av trustens lopande avkastning, vinster och
andra intakter — harrérande fran den amerikanska trustegendomen — sasom inkomst av kapital.
Detta pa grund av att domstolen ansag formanstagaren vara &gare till sjalva trustegendomen.
Utbetalningar till formanstagare som inte betraktas som dgare och dar trusten sjalv ses som ett
sjalvstandigt skattesubjekt torde dock sasom ovan beskrivits beskattas inom ramen for
periodiskt understod.?*

1% Handledning for internationell beskattning 2011, SKV 352, s. 684.
199 Jfr RA 2010 not. 4.

2% Handledning fér internationell beskattning 2011, SKV 352, s. 691.
1 Handledning for internationell beskattning 2011, SKV 352, s. 687.
292 3fr RA 1999 not. 20 och RA 2000 ref. 28.

293 Jfr RA 1998 ref. 28.

204 Handledning for internationell beskattning 2011, SKV 352, s. 690.

25 3fr Skatterattsnamnden i RA 1999 not. 20.
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N&r det slutligen kommer till forvaltaren anses denne normalt inte som dgare av
trustegendomen och detta trots att forvaltaren &r den legale dgaren enligt common law. Hogsta
forvaltningsdomstolen har dock beskattat ett tyskt managementbolag for ett antal tyska
fastighetsfonder som investerade i svenska fastigheter. Fonderna var inte juridiska personer
och saknade dérav rattskapacitet. Managementbolaget — som rattsligt sett var att betrakta som
agare av fonderna — beskattades inte i Tyskland for de inkomster som belopte pa fondernas
tillgangar. Eftersom fonderna investerade i fastigheter foll de inte in under undantagsregeln
for utlandska vardepappersfonder enligt 6 kap. 10 a och 16 a §§ IL. Pa grund av detta ansags
managementbolaget, enligt 6 kap. 11 § IL, vara skattskyldigt for avkastningen fran de svenska
fastigheterna.?®

206 RA 2003 not. 67.
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4. Alternativa institut till trusten

For det fall svensk rétt ar tillamplig eller da svensk domstol har domsratt men ska tillampa
engelsk ratt avseende olika finansiella eller kommersiella avtal och en trust involverats i
avtalets struktur uppstar problem.?’” Trustinstitutet och regler som tar sikte pa rattsféljderna
av en sadan saknas ju i Sverige vilket gor att en domstol endast kan undersoka sadana
rattsinstitut och regler som ligger trusten néra.”® Det &r inte négon slump att trusten anvands
flitigt i samband med finansiella transaktioner. Né&r trusten anvands medvetet sker det ju —
efter en noga genomtankt plan — med det direkta syftet att skapa ett visst réattsligt resultat, ett
rattslage. Detta gor det extra viktigt att soka finna regler som i viss man kan motsvara det
resultat avtalsparterna godtog nar avtalet ingicks. Vi vill i detta avsnitt peka pa svenska
rattsinstitut och regler vars verkningar paminner om och som utvecklats istéllet for att infora
eller erkénna trusten. Lasaren paminns dock om att avsnittet inte gor ansprak pa att vara
uttdmmande utan endast tar upp rattsfigurer som vi funnit intressanta for var framstallning.

4.1 Mellanman

Den arbetsfordelning som utmarker samhéllet idag vore inte tdnkbar utan mojlighet till
representation av olika slag och for att resurser ska kunna utnyttjas effektivt kravs att den
rattsliga regleringen haller sig ajour med utvecklingen.?®® Det &r sett i ljuset av detta som den
svenska mellanmansratten ska ses. En trustee har ju som bekant att representera och verka for
formanstagarnas intressen i enlighet med vad som stadgas i trusturkunden. Ur vart perspektiv
ar mellanmansratten saledes intressant eftersom ett mellanmanshandlande alltid innefattar ett
handlande for ndgon annans rakning.?*

4.1.1 Fullmakt och foretradarskap

Med fullmakt avses att en person upptrader & en annan persons vagnar och att
rattsverkningarna direkt traffar dennes huvudman. Den rattshandlande — fullmaktigen — star
dock sjalv helt utanfor rattsforhallandet. Av den anledningen ska vi i detta avsnitt belysa
nagra avtals- och fulmaktsrattsliga spdrsmal som lasaren bor ha med sig till den fortsatta
framstallningen.

Huvudprincipen i avtalsrétten ar att parterna sjalva, i hog grad, disponerar 6ver vilka regler
som ska gélla dem emellan. Ju mer som skrivs ner och regleras i ett avtal desto mindre blir
utrymmet att tillampa annat &n tvingande avtalsrattsliga regler. Pa férmdgenhetsrattens
omrade fors tankarna — nar det galler dessa — foretradesvis till de tvingande
konsumentskyddsreglerna, men avtalsfriheten begrénsas alltid, oavsett partsstruktur, av
ogiltighetsreglerna i 3 kap. lag (1915:218) om avtal och andra rattshandlingar pa

207 Aven om ett fall dar svensk ratt ska tillampas av utlandsk domstol torde vara mycket ovanligt med tanke pé
det anglosaxiska inflytandet pa finansiella och kommersiella avtal.

2% 5om utgéngspunkt har svensk domstol — d& engelsk ratt &r tillimplig genom exempelvis klausul i avtal — att
tillampa engelsk ratt vilket egentligen skulle medféra en acceptans av trustinstitutet. Men p& grund av att det
utgor ett sa pass typframmande réttsinstitut avseende flexibiliteten att tillskapa nya sakratter avtalsvagen kan
svensk domstol anda inte acceptera truster. Jfr Bogdan, Svensk internationell privat- och processratt, s. 101 ff.

29 potevall, Mellanmannens kunskap och huvudmannens bundenhet, s. 20.

% Tiberg & Dotevall, Mellanmansritt, s. 14.
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formogenhetsrattens omrade, avtalslagen. Avtalsbestammelser kan darfor alltid sattas asido
eller jamkas med stod av reglerna for tvang, svek, ocker, relevanta forklaringsmisstag, avtal i
strid mot tro och heder, simulerade rattshandlingar och efter en skalighetsbedémning.***

4.1.1.1 Taleratt

Grundlaggande for ett rattegangsombuds behorighet att foretrada sin huvudman ar fullmakten
och dess instruktioner. En rattegangsfullmakt kan enligt 12 kap. 1 § rattegangsbalken
(1942:740), RB, avges muntligen saval som skriftligen. En skriftlig fullmakt — vilket ar den
vanligast forekommande — kan till skillnad fran en muntlig vara generell. Med detta menas att
en skriftlig rattegangsfullmakt kan gélla i varje process dar huvudmannen &r part. En skriftlig
fullmakt kan, likt den muntliga, naturligtvis begransas till att endast gélla ett visst mal.
Rattegangsfullmakten ska vidare innehalla ombudets namn, vara egenhandigt undertecknad
av parten, men behover inte vara bevittnad och det ska framga att den ar en fullmakt att fora
talan. Juridiska personer dr, till skillnad fran vad som galler i forvaltningsdomstol, inte
behoriga att vara ombud i allman domstol.?> En fullmakt som ar inskrankt till att galla
inkassering av en fordran ger saledes inte en fullmaktig behdrighet att foretrada borgenéaren i
en rattegang mot galdenaren.?*®

| enlighet med 12 kap. 9 § RB ska fullmakten vidare foretes i original. Kravet pa att
fullmaktigen ska vara given vid namn genom fullmakten gor dock att en innehavarfullmakt ar
utan verkan. Daremot kan av praktiska skal flera ombud anges i den skriftliga fullmakten och
substitutionsklausuler erkanns likasa, 12 kap. 13 § RB. Fullmakten kan aterkallas narhelst
huvudmannen sa 6nskar men en aterkallelse blir inte géllande for ratten innan den kommit till
dess kannedom, 12 kap. 18 § RB. Det finns med andra ord goda mdjligheter till att ge en
foretradare ratten att vacka talan i domstol men det bor da av naturliga skal goras skriftligen.

Att kanalisera taleratten for flera intressenter genom en foretradare liknar till viss del det
forfarande som majliggjorts i Sverige genom inforandet av grupprattegangsinstitutet.”* Detta
forfarande bygger dock helt och hallet pa frivillighet och kan darfor definitivt inte anvandas
for att inskranka en persons taleratt p& det satt som méjliggors av trustinstitutet.”*> Aven om
processformen inte behandlas vidare inom ramen for detta arbete kan det nyss ndmnda vara
bra att halla i minnet infor den fortsatta framstéllningen.

4.1.1.2 Ratt att vidta exekutiva atgarder

Nar det galler mojligheten for en foretradare att begéra exekutiva atgarder sa framgar det av
kommentaren till 12 kap. 14 8 1 p. RB att en rattegangsfullmakt ger fullmaktigen ratt att
pakalla atgard, aven om denna ankommer pa annan myndighet dan domstol. Som typexempel
anges handréackning via Kronofogdemyndigheten, KFM. Vi kan dérav sluta oss till att en

211 Ramberg, Allmén avtalsratt, s. 70 f.

212 Fitger, Rattegangsbalken (20 oktober 2011, Zeteo), kommentaren till 12 kap. 2 §, samt RA 1981 ref. 1:72.
213 Ekelof, Rattegang 11, s. 84 f.

24| ag (2002:599) om grupprattegéng. Jfr aven Lindblom, Sena uppsatser, s. 335-413.

13 Dess betydelse i sammanhanget kommer att belysas i avsnitt 5.
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rattegangsfullmakt aven ger foretradaren réatt att driva in fordringar via KFM savida inte
inskrankningar i ratten intagits i fullmakten enligt 12 kap. 15 § RB.**®

Jamfort med att ansoka om stamning i tingsratt sa ar betalningsforelaggande eller vanlig
handréckning ett snabbt och billigt forfarande. For att kunna utnyttja dess fordelar krévs dock
att fordran inte &r tvistig, att den ar klar och entydig samt forfallen till betalning.?*” For
flertalet av de fordringstyper som berdrs senare i detta arbete kan det darfér narmast komma
ifraga for I6pande betalningar sdsom ranta och amortering. Loptiden for sjalva huvudstolen &r
ju ofta satt till att forfalla forst efter en viss tid och inte periodvis sasom for ranta och
eventuell amortering.

For att undvika ett utslag i en den summariska process som betalningsforeldggandet utgor kan
svaranden se till att bestrida yrkandet varpa karanden har att vanda sig till domstol for att fa
sin sak provad.?*® Detta foljer av att KFM inte vidtar ndgon materiell prévning av karandens
yrkande i egentlig mening utan endast haller sig till att préva om ansdkan ar ogrundad eller
saknar fog for sig. Pa detta vis kan saledes den part som sd Onskar undvika andra
indrivningsatgarder an de som foljer av en process i allman domstol.

Nar det galler konkursforfarandet sa kan en galdenar forsattas i konkurs genom egen ansokan
eller pa begéran av borgenar — daremot inte av en annan intressent. Med annan intressent tas
inte sikte pa en av fordringsdgaren befullméktigads ratt utan snarare pa att en ansokan av
annan som inte ar fordringsagare ska avvisas. Av 2 kap. 1 § konkurslagen framgar att en
ansokan om konkurs ska goras skriftligen vid den tingsratt dar géaldenaren bor svara i
tvistemal som angar betalningsskyldighet i allméanhet och att ansékningshandlingen ska vara
egenhandigt undertecknad av sdkanden eller sékandens ombud. Redan av ordalydelsen —
sOkanden eller sbkandens ombud — torde vi kunna sluta oss till att en fullmakt &ven har ger
fullmaktigen behorighet att foretrada sin huvudman i ett konkursforfarande.?*® Det faktum att
ett ombud ger in en anstkan om konkurs fér sin huvudmans rakning utgor saledes inte
konkurshinder. Har borgenaren daremot betryggande sékerhet i galdenédrens egendom eller
genom tredje mans forsorg sa foreligger konkurshinder. Ett annat sadant hinder skulle kunna
utgoras av sarskilda avtalsklausuler som under vissa forutsattningar forhindrar fordringsagare
att forsatta galdendr i konkurs.??® Ett totalt férbud skulle dock sannolikt traffas av avtalslagens
ogiltighetsregler och ses sasom oskaligt.

4.1.1.3 Oaterkalleliga fullmakter

Vi har tidigare beskrivit att en av grundforutsattningarna for en trust &r den majlighet till
uppdelning som ges mellan dganderatt enligt common law och &ganderétt enligt equity.
Svensk rattstradition tillater dock inte samma uppdelning och eftersom det &r naturligt for

?1° Fitger, Rattegdngsbalken (20 oktober 2011, Zeteo), kommentaren till 12 kap. 14 § 1 p. Jfr dven Ekel6f,
Rattegang I, s. 88.

21T Heuman, Specialprocess utsékning och konkurs, s. 62 ff.
218 33 § lag (1990:746) om betalningsférelaggande och handrackning.
% Heuman, Specialprocess utsokning och konkurs, s.179 ff.

220 Mansson m.fl., Vardepapperisering: securitisation, s. 94.
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svenska jurister att snegla pa fullmaktsinstitutet for att uppna liknande strukturer maste darfor
hansyn tas till de begransningar som foljer darav.

Enligt de svenska fullmaktsreglerna kan huvudmannen aterkalla en fullmakt nar helst denne
onskar — aven om aterkallelsen kan komma att underkastas viss form enligt 12-20 §§
avtalslagen. Forekomsten av en giltig fullmakt frantar heller inte huvudmannen dennes
behorighet att vid sidan av fullméktigen utéva sina korresponderande rattigheter.??! De
strukturer som vi ska titta narmare pa langre fram &r alla beroende av stabilitet och det vore
darfor olyckligt om enskilda fordringsagare sjalva skulle kunna rikta ansprak mot galdenaren
trots att de kommit Gverens om att kanalisera detta via en representant. Fordelningen mellan
aganderétt enligt common law och dganderétt enligt equity har skapat forutsdttningar som
tillater en trust att skéara av och begransa sadana ansprak och fragan blir saledes om detta kan
astadkommas dven inom ramen for det svenska fullmaktsinstitutet.

Tillatligheten av oaterkalleliga fullmakter & omdiskuterad i doktrinen men nagon direkt
reglering géllande sadana typer aterfinns inte i avtalslagen. | praxis har dartill antagits att
sadana fullmakter i sjalva verket varit fortackta dverlatelser eller pantsattningar — 1at vara att
det i dessa fall har varit fraga om fullmakt att uppbéra betalning hos tredje man. Dar har dock
framgatt av omstandigheterna i fallen att detta varit parternas avsikt, att fullmakten tillkommit
pa begaran av borgenaren for att bereda denne sakerhet for skuld eller dylikt samt att
vederborlig denuntiation kommit galdenaren tillhanda.?®* Det forekommer dock — i samband
med realisation eller rostning géllande pantsatta aktier — att sdkerhetsinnehavaren ges en pa
pappret odterkallelig fullmakt att agera for sikerhetsstéllarens rakning. Sadana konstruktioner
anses dock inte vara helt sakra enligt svensk ratt.??

I kommentaren till avtalslagen ld&mnas det mojligtvis en tillstymmelse till lucka for
oaterkalleliga fullmakter. Dari laboreras med tanken att det mojligtvis skulle kunna tolereras
att en person sa att siga “sitter sig sjdlv under formyndare” inom en bestimd och begrinsad
sektor av dennes intressesfar.?** Forutsatt att fullmakten inskranks till att endast galla en
bestamd sektor av huvudmannens formogenhetssfar torde den kunna betraktas som bade
odterkallelig och exklusiv — med exklusiv menas har att den utesluter huvudmannen fran att
sjalv vidta det for andamalet avsedda drendet.?® Tveksam maste man andock vara till sddana
fullmakter som — enligt beskrivningen ovan — gjorts oaterkalleliga avseende forfoganden i ena
eller andra avseendet 6ver huvudmannens egendom i fullmaktigens eget intresse.??

221 3fr Hastad, Studier i sakratt, s. 116-118.
222 3fr Hastad, Studier i sakratt, s. 117 f., Hult, Om fullmakt, s. 32, NJA 1958 s. 478 samt NJA 1966 s. 97.
223 5@ Hanqvist, SvJT 2004 s. 588, under avsnitt 5.6 Fullmakter.

224 Ett s& langtgaende ingrepp fordrar enligt lagkommentaren iakttagande av formyndarskapsregler och anlitande
av offentliga myndigheter. Vad som avses med detta utvecklas dock inte och det ar nagot oklart i vilken man det
syftas pa den familjerattsliga regleringen géllande god man och férmyndare. Dessa anvinds ju huvudsakligen i
situationer som narmast tar sikte pd bevakning av rattigheter for den person som pa grund av sjukdom eller
liknande &r i behov av bistand och inte pa situationer av mer traditionell formogenhetsrattslig karaktar.

225 Gronfors & Dotevall, Avtalslagen: En kommentar (1 september 2010, Zeteo), kommentaren till 12 § under p.
11.

226 Hult, Om fullmakt, s. 32.
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Fullmakter av det slaget torde ju ofta vara att beddma som fordrings- eller
sakerhetséverlatelser.?’

Rattslaget far helt enkelt i detta hanseende betraktas som osékert och parter till ett avtal — med
eller utan fullmaktskonstruktioner — kan normalt &ndra eller upphéva avtalet genom en ny
overenskommelse. En fullmakt att inkassera en fordran grundar inte behodrighet att vécka talan
mot galdenaren och en rattegangsfullmakt kan aterkallas nar som helst. Dessutom ar det alltid
huvudmannen som ar agare oavsett om fullmakten betraktas som oaterkallelig eller inte. En
tillrackligt specifik fullmakt tillsammans med avtalsklausuler som under vissa férutséattningar
forhindrar enskilda fordringsdgare att sjalva rikta ansprak mot galdenaren skulle méjligen
kunna ges viss obligationsrattslig verkan.??® Det ursprungliga problemet med att en domstol
antagligen anda skulle ta upp saken till prévning pa ansokan av huvudmannen — dgaren —
kvarstar dock. Vi atervander till detta spérsmal i avsnitt 5.1.3.

4.1.1.4 Betalningslegitimation

Som principiell huvudregel géller att galdenaren har att pa eget ansvar forvissa sig om att han
eller hon presterar till ratt person. Prestation ska ske till borgendren och ingen annan.
Undantagsvis kan prestation dock ske till den som borgenéren anvisat eller som pa annan
grund representerar denne. Med andra ord innebér detta att galdenéren inte kan undandra sig
att betala, forutsatt att detta kan ske med befriande verkan.?” Legitimationsreglerna har dérfor
ocksa betydelse for strukturer dar fullmakts- eller andra foretradarkonstruktioner anvands.

Finansieringsformer som laborerar med instrument av typen l6pande skuldebrev kan narmast
beskrivas som ensidiga betalningsutfastelser stallda till innehavaren.”® Betalning till den som
innehar ett skuldebrev stallt till innehavaren ar befriande enligt 19 § skuldebrevslagen &ven
om den som innehar skuldebrevet endast uppger sig vara ombud for borgenéren. Innehavet
behéver darav — vad galler materiella innehavarskuldebrev — inte kompletteras med nagon
fullmaktshandling da sjalva skuldebrevet i sig utgor sadan handling. For att betalning ska
kunna ske med befriande verkan enligt 19 § skuldebrevslagen (1936:81) krévs dock att
géldendren &r i god tro om att han eller hon betalar till ratt borgenar.

Nér det géller kontofoérda skuldforbindelser galler liknande regler. Av 6 kap. 6 § lag
(1998:1479) om kontoforing av finansiella instrument, LKF, framgar att galdenaren kan med
befriande verkan erldgga betalning till den som i avstdmningsregistret &r registrerad som
agare eller i annat fall beréttigad att ta emot betalning for en skuldférbindelse. Istéllet for
agaren kan till exempel en panthavare eller annan rattighetshavare genom registrering pa
kontot vara berittigad att ta emot betalning. Aven har maste dock géldenaren vara i god tro
ifrdga om mottagarens ratt for att betalningen ska kunna ske med befriande verkan. Det torde
med hénsyn taget till det ovan sagda vara mojligt att pa kontot registrera att en for borgenaren

227 Jfr NJA 1958 s. 478 och NJA 1966 s. 97.
2283fr Ménsson m.fl., Vardepapperisering: securitisation, s. 94.
229 Jfr Rodhe, Lérobok i obligationsratt, s. 69 f.

230 \Wallin-Norman, Finansiella instrument, s. 35 f.
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utsedd representant &ger rétt att mottaga betalning eller annan avkastning for dennes rékning
s&som en sarskild rattighet.**

En innehavare kan givetvis utfasta sig att inte krava betalning fran utstallaren men fragan ar —
vilket uppmarksammats ovan — hur pass vél en sadan utfastelse star sig mellan parterna. Det
ligger ju till exempel i fullmaktskonstruktionens natur att den normalt kan aterkallas nar
fullmaktsgivaren sd 6nskar.?*> En metod for detta kan vara att pantsatta sina avtalsenliga
rattigheter. | praktiken leder detta till att pantsattaren — i och med registreringen — forlorar
radigheten och darmed ocksa mojligheten att krava betalt av utstallaren. Sa fort
pantregistreringen upphor aterfar dock pantsattaren radigheten 6ver panten och kan saledes
aterigen krava betalt av utstallaren.?®® For att en giltig pantsattning av 16s egendom ska uppsta
kravs det dock att vissa rekvisit uppfylls. For det forsta kravs det att den tilltdnkta panten ska
sakra en motfordran. Denna motfordran kan i praktiken grundas pa i princip vilket avtal som
helst, till exempel ett forvaltningsavtal, for vilket framtida betalning ska sékerstéllas och
nagon egentlig skuldférbindelse kravs inte. Dessutom kravs det en pantforskrivning dar
foremalet for panten identifieras och att pantsattarens radighet 6ver egendomen avskars pa ett
effektivt satt. For att panthavaren ska erhalla sakrattsligt skydd mot pantsattarens borgenarer
kravs — vad galler kontoforda instrument — att i vart fall anmélan om pantforskrivning har
registrerats i enlighet med LKF.

En smatt vansklig fraga dar vem som &r ratt mottagare nar en fordran &r pantsatt. Forutsatt att
pantavtalet si medger kan namligen panthavaren dverta agarens ratt till avkastning som harrér
fran skuldforbindelsen men detta ar inte ndgon ratt som automatiskt foljer av pantratten. Om
nagon sarskild registrering inte skett anses ratten till avkastning inte ingd i panten.
Panthavarens forfoganderatt inskranker sig ju normalt till att realisera sakerheten om
betalning uteblir senast pa fordringens forfallodag.?**

4.1.2 Kommission

Den huvudsakliga skillnaden mellan fullmakt och kommission &r den att dar huvudmannen
avtalar i sin huvudmans namn, avtalar kommissiondren, visserligen for sin huvudman
kommittentens rékning, men i eget namn. Det svenska partshindningsmonstret vid
kommission & med andra ord asymmetriskt vilket innebdr att tredje man normalt inte kan
rikta ansprak mot huvudmannen — kommittenten — utan endast mot kommissionaren.”® Fér att
harmonisera med Ovrig svensk konsumentratt har dock undantag gjorts till skydd for
konsument i fall dar kommissionaren ar pa obestand, har upphort med sin verksamhet eller
annars inte ar antraffbar.®® Definitionen i eget namn for annans rakning rimmar val med de
rattsverkningar som sokes med en trust. Aganderatten anses 6verga direkt fran tredje man till

31 Wallin-Norman, Finansiella instrument, s. 87 f.
%2 12-16 88 och 18 § avtalslagen.
283 pdlercreutz & Pfannenstill, Finansieringsformers réttsliga reglering, s. 92 ff.

234 5 Wallin-Norman, Finansiella instrument, s. 87 f., Adlercreutz & Pfannenstill, Finansieringsformers rattsliga
reglering, s. 99 samt Wallin-Norman, Kontoratt, s. 166 f.

235 24 § kommissionslagen och SOU 1984:85 om Handelsagentur och kommission, s. 170.

%% 50U 1988:63 om Kommission och dylikt, s. 140, samt 25 § kommissionslagen.

59



kommittenten trots att denne inte alltid ar kand for tredje man. Dessutom erhdlls ett
fordelaktigt sakrattsligt skydd till egendom som kommissiondren innehar for kommittentens
rakning.”®’

Avtalsbindning genom kommission kan anvandas vid handel med all typ av I6s egendom,
dven vardepapper. Att vardepappershandel foretradesvis sker i kommission var ocksa
lagstiftarens uppfattning vid inforandet av kommissionslag (2009:865), kommisionslagen.?*®
Kommissionsstrukturen tar dock endast héansyn till tre parter, namligen till
investeraren/kommittenten som ger en kop eller séljorder till en mellanhand/kommissionéren,
som i eget namn genomfor transaktionen gentemot tredje man. Detta kan synas vara en grov
forenkling men ar ett sldaende faktum om man tittar pd hur marknaden for de typer av
skuldforbindelser som dr av intresse for detta arbete — kontoférda finansiella instrument — ar
uppbyggd idag. | praktiken forekommer ju sa gott som alltid en hel kedja av specialiserade
och sjalvstandiga men inbordes relaterade mellanhander. Vi tanker i det narmaste pa aktorer
sdsom kontohallare, clearingmedlemmar, likvidbanker med flera.?*® Kommissionslagens
konstruktion forbiser darmed det faktum att det finns en krets av aktdrer som ar bundna av
regelverken for handel, clearing, avveckling, och kontoféring av béade vérdepapper och
pengar. Relationen mellan dessa kan inte heller pa ett tydligt satt forklaras med hjalp av
kommissionslagen.

Karin Wallin-Norman skriver i sin avhandling, Kontoratt: Ratt till kontoférda vardepapper, att
det for narvarande foreligger en pataglig och omotiverad skillnad mellan de detaljregler som
finns for kommissionsforhallandet och det i svensk ratt i stort sett oreglerade forhallandet
mellan en kontohavare och dennes forvaltare. Forvaltarens skyldighet att till kontohavaren
redovisa vad institutet har uppburit sdsom legitimerad gentemot en emittent, att svara for
registreringar eller noteringar av erhallna underrattelser av olika slag — till exempel om
overlatelser och upplatelser — framgar inte av lag. Det gor inte heller forvaltarens ansvar for
skador till foljd av fel och misstag i forhallande till sina kontohavare och andra registrerade
rattighetshavare eller intressenter. Hon anser att det & av den anledningen som
kommissionskonstruktionen annu halls vid liv i dessa sammanhang. Nagon tillampning av
kommissionslagen vid tvist mellan en vardepappersforvaltare och dess kunder har dock inte
prévats i hogre instans pa senare tid.?*

Det & med andra ord inte kommissionsforhallandet utan kontorelationen — sarskilt i de fall
dar véardepapperen &r forvaltarregistrerade — som lagstiftaren forsummat att ta hénsyn till.
Aven om kommission ar det gangse betraktelsesattet s& forsvaras bade forstaelsen och den
rattsliga analysen av de olika akttrernas inbérdes rattigheter och skyldigheter inom ramen for
kontoféringen med detta synsatt. S&rskilt tydligt blir detta i situationer med internationella
inslag dar antingen emittenten, investeraren, forvaltaren, clearinginstitutet, kreditgivaren eller
andra involverade aktérer regleras av en annan rattsordning &n den svenska.?** Frdgan om

237 Jfr Tiberg & Dotevall, Mellanmansratt, 5.103 ff. och 23 § kommissionslagen.
%8 Se Prop. 2008/09:88 Ny kommissionslag, s. 21 f.

239 Jfr Wallin-Norman, Kontorétt, s. 247 f.

240 5e Wallin-Norman, Kontoratt, s. 251 f.

241 5o Wallin-Norman, Kontorétt, s. 255.
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aganderatt till kontoférda instrument &r saledes vida mer komplex &n vad
kommissionsstrukturen forutsatter. Detta kommer att framga i avsnittet 4.6.

Om vi snabbt rekapitulerar och minns att de skuldférbindelser vi talar om i detta arbete ofta ar
att betrakta sasom I6pande skuldebrev — det vill saga utgor en fordran pa emittenten — och
saledes direkt berattigar kommittenten, i egenskap av borgendr, att rikta ansprak mot denne.
Och tar vi dessutom hansyn till det faktum att forvaltaren vid forvaltarregistrering — dven om
det &r denne som &r formellt legitimerad gentemot emittenten — inte anses ha nagon aganderatt
kan vi konstatera att inte heller kommissionskonstruktionen som sadan synes ge samma
resultat som trusten.?*? Enskilda investerares ratt att rikta anspradk mot emittenten avskars pa
ett effektivt sdtt genom trustkonstruktionen. Detta kraver dock en sarskild avtalsskrivning
vilket vi behandlar i avsnitt 5. Den begrénsning som mojliggoérs genom uppdelningen av
aganderatt enligt common law och &ganderatt enligt equity blir séledes svar att uppna
strukturellt enligt svensk ratt men ar kanske i viss man mojlig pa avtalsrattslig vag. Hur detta
mojliggors i finansiella strukturer enligt engelsk rétt och pa vilka satt svenska jurister sokt
konstruera liknande verkningar aterkommer vi till langre fram.

4.1.3 Bulvanférhallanden och handelsagentur

Narliggande kommission &r bulvanférhallandet. Ett bulvanforhallande kan foreligga i fall dar
en representant — bara som det forefaller — handlar i eget namn, men déar den egentliga
intressenten &r en annan som av olika skal inte vill synas. Syftet &r med andra ord att délja den
egentliga intressenten och kan vara godtagbart i vissa situationer, till exempel i fall déar en
grossist vill dolja sina leverantorer for en detaljist. Det kan i vissa falla vara en vansklig
procedur att dra en skarp grans mellan bulvanforhallandet och kommission eftersom syftet
dven tillgodoses genom kommission. Onskemalet att dolja sig for omvarlden kan dock ha
narmast illojala motiv och det & mot den bakgrunden som bulvanférhallanden och
regleringen kring detta ska ses.?*® Sarskild lagstiftning innehaller darfor straffbestimmelser
for den som soker nyttja konstruktionen for att kringga forvarvs- eller naringsforbud.?**

Vid utgivande av vardepapper stalls samtidigt krav pa att viss information ska na ut till
investerare — bland annat om emittenten — vilket gor det omd@jligt att ©vervdga
bulvanforhallandet i dessa sammanhang. Informationskravet gar sa att sdga emot
bulvanférhallandets karaktar.

Handelsagenten dr en mellanmansstruktur som i likhet med andra mellanmanslésningar
bygger pa ett avtal mellan huvudmannen och agenten. Grundlaggande for strukturen ar att
agenten endast ska formedla kontakter mellan kopare och séljare och inte utan sarskilt
bemyndigande kan binda huvudmannen. Avtal med tredje man ingas darfor heller inte av
agenten i eget namn utan i egenskap av agent for annans rakning.?*® Det méste dessutom réra
sig om ett varaktigt forhallande och avse handel med varor. Kravet pa att handeln ska avse

242 Se Wallin-Norman, Kontoratt, s. 76.
3 Ramberg, Allmén avtalsrtt, s. 62.
4 Se lag (1985:277) om vissa bulvanforhallanden.

45 e 17-23 §§ lag (1991:351) om handelsagentur.
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varor innebdr att vardepappersmaklare undantas fran lagens tillampningsomrade och torde
darav utesluta strukturen i de transaktioner vi utgr fran i detta arbete.?*®

4.2 Tredjemansavtal

Vid frivillig trustbildning — det vill sdga express trusts av olika slag — tillskrivs
formanstagarna omfattande rattigheter utan att sjalva nodvandigtvis ha utgjort parter vid en
avtalsskrivning. Detta paminner i hog grad om det som i svensk rétt benamns tredjemansavtal.
Den radande uppfattningen &r att tredje man genom ett sadant kan tillskrivas rattigheter men
inte skyldigheter.?*” Rattsinstitutet har en tat historisk koppling till fullmaktsinstitutet och i
den romerska ratten gjordes exempelvis ingen &tskillnad.*®

For engelsk ratts del &r en intressant aspekt avseende tredjemansavtalet att det forst genom
inférandet av the Contracts (Rights of Third Parties) Act 1999 blev méjligt att ge tredje man
rattigheter av detta slag.2*® Den tidigare motviljan till detta star ytterst att finna i the doctrine
of consideration som sa smaningom ledde till utvecklingen av the doctrine of privity of
contract.?®® Tillsammans innebar de namnda principerna bland annat att man endast ar part till
ett avtal i den utstrackning man utlovat prestation — for att kunna framstalla ansprak infor
ratten kravs saledes att man sjalv uppoffrat nagot. Som en logisk foljd kom darfor inte tredje
man att tilldelas majlighet att bevaka rattigheter som tillskrevs dem genom avtal utan krav pa
motprestation. Som en av metoderna for att kringgd denna begransning nyttjades just
trustinstitutet eftersom detta som bekant ger majlighet for tredje man — formanstagaren — att
framstalla ansprak mot trusteen.?*

4.3 Stiftelser

Detta utgor det rattsinstitut i Sverige och stora delar av 6vriga Europa som ar mest pafallande
likt trustinstitutet till dess yttre struktur. Ursprunget star att finna i romersk- och sedermera
kanonisk ratt. For svensk del har sarskilt utvecklingen i Tyskland utdvat starkt inflytande pa
synen av réattsfiguren, sarskilt tongivande var F. C. von Savigny. Stiftelsens réattsliga status var
lange oklar och ofta foremal for diskussion inom rattsvetenskapen men under 1800-talet
utvecklades det moderna stiftelsebegreppet som vi kanner igen idag.”* En redogérelse for
rattsfiguren ar utan tvekan pakallad.

8 Tiberg & Dotevall, Mellanmansritt, s. 107 ff.
" Ramberg, Allmén avtalsratt, s. 253.
8 Dotevall, Mellanmannens kunskap och huvudmannens bundenhet, s. 58.

9 Det har dock funnits lagbaserade undantag tidigare men denna lagtext omfattar de flesta typer av avtal och
ambitionen har varit att inféra ett generellt asidosattande av the doctrine of privity of contract. Den noggranne
bor anda kontrollera sa att avtalet man har for handen faktiskt faller in under tillampningsomradet.

%0 Normalt anses the doctrine of privity of contract grundas pa rattsfallet Tweddle v Atkinson (1861) 1 B & S
393 121 ER 762 dar pengar skulle utbetalas till en part som inte tilltratt avtalet men likvél enligt detta hade rétt
att krava fullgorelse infor domstol. Rétten nekade tredje man rétten att fora talan gentemot en av avtalsparternas
dodsbo.

51 Cartwright, Contract Law, s. 212 ff.

%2 Olsson, Naringsdrivande stiftelser, s. 59 f.
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4.3.1 Allmant om stiftelser

Sedan ikrafttradandet 1996 av stiftelselagen har Sverige en civilréttslig reglering avseende
stiftelser. En sadan anses skapad da rekvisiten i 1 kap. 2 § ar uppfyllda — det vill saga att viss
egendom avskiljs fran en eller flera stiftare for att forvaltas som en sjalvstandig formogenhet i
syfte att tillgodose ett visst andamal narmre angivet i sarskilt férordnande. En stiftelses
andamal avser inte endast dess syfte och verksamhetsféremal. Det tar ocksa sikte pa vilka som
enligt stiftelseférordnandet ska gynnas av stiftelsens verksamhet, dess destinatérer. For att
stiftelsen ska betraktas som giltig kravs dessutom att den kan beraknas bli varaktig —
formogenheten som tillskjuts ska dtminstone racka under ett par &r.%>* Férordnandet ska enligt
1 kap. 3 § vara skriftligt och undertecknas av stiftaren. Stiftelseforordnandet accepteras &ven
nar giltigt testamentariskt forordnande foreligger. En stiftelse ska enligt 10 kap. 1 § registreras
hos lansstyrelsen om sadant krav antingen inforts i férordnandet eller da stiftelsen ar skyldig
att uppratta arsredovisning.

En stiftelse ar som bekant en juridisk person. Den viktigaste konsekvensen dérav torde vara
att formogenheten atnjuter ett sakréattsligt skydd — den kan exempelvis inte tas i ansprak av
tredje man for tackande av forvaltarens eller styrelseledamots forpliktelser. Detta galler dven
for destinatarens borgenarer.”* Forvaltningen av stiftelsen kan enligt 2 kap. 2 § stiftelselagen
antingen ske genom att vissa fysiska personer utses i stiftelseférordnandet eller att en annan
sarskild juridisk person atar sig uppdraget. | det forra fallet foreligger egen forvaltning och de
fysiska personerna bildar en styrelse medan det senare fallet bendmns anknuten férvaltning —
den juridiska personen &r enligt lagens terminologi da forvaltare. Stiftaren eller stiftarna far
ingad i styrelsen s lange de inte &r de enda ledamdterna. Stiftelselagen innehaller vidare
bestimmelser om till exempel protokollféring, beslutsforhet, jav och majoritetskrav.
Overtrads styrelsens eller forvaltarens befogenhet ar rattshandlingen bindande i den man
tredje man varit i god tro medan behérighetsoverskridanden inte binder stiftelsen.?®

Forvaltningen av stiftelsen star under tillsyn av den lansstyrelse dar styrelsen har sitt séte
alternativt dar forvaltningen sker. DA det ror sig om anknuten forvaltning ar forvaltarens séte,
plats for egen forvaltning alternativt den juridiska personens huvudkontor avgdrande for
vilken lansstyrelse som utovar tillsyn. Mojligheter till ingripanden ges genom 9 kap. 3 §
stiftelselagen. Lénsstyrelsen kan darvid genom efterfoljande paragrafer i samma kapitel
exempelvis nyttja vitesforlagganden eller krava entledigande av ledamdter. Skadas stiftelsen
av styrelseledamots, revisors eller forvaltares oaktsamma eller uppsatliga handlanden vid
fullgérande av respektive parts uppdrag riskerar dessa att hallas ersattningsskyldiga enligt 5
kap. stiftelselagen.

Mot bakgrund av att en stiftelse vid sund forvaltning kan besta under en lang period kan de
regler som styr den komma att behdva férandras. | vissa fall kan stiftaren ha forutsett detta
och intagit mojligheter till &ndringar men om sa inte &r fallet finns visst utrymme att enligt
stiftelselagens 6 kap. forandra stiftelsens regler. For vissa, dér sarskilt angivna regler, ar det
dock Kammarkollegiet ensamt som har att bevilja &ndringar. Beslut om &ndringar bendmns

%3 Hemstrom & Giertz, Féreningar, s. 44.
%4 Hessler, Om stiftelser, s. 38 ff.

2% Hemstrom & Giertz, Foreningar, s. 46.

63



permutation.?®

En skiljelinje kan géras mellan avkastningsstiftelser och verksamhetsstiftelser. Den forra
kategoriseras av att dess andamal tillgodoses genom att stiftelseformdgenhetens avkastning
exempelvis nyttjas till bidrag till destinatdarerna. Den senare typen utévar istéllet
naringsverksamhet i nagon form, exempelvis tillhandahallande av sjukvard eller annat, for att
leva upp till sitt syfte. De andamal och verksamheter som stiftelser inrattas for varierar
enormt. FOr en battre forstaelse utgér andamalen ytterligare en indelning. Indelningen nedan
foljer den gjord av Katarina Olsson i hennes doktorsavhandling, Naringsdrivande stiftelser
fran 1996, vilken avviker nagot fran den systematik som annars uttrycks i stiftelselagen och
anknutna forarbeten men av oss ses som lamplig for en bra dversikt av rattsfiguren. Det bor
dock kommas ihdg att distinktionen mellan allmannyttiga och andra typer av stiftelser inte
langre ar lika viktig ur ett civilrattsligt perspektiv. Detta beror framst pa tillkomsten av
stiftelselagen.®” Skiljelinjen far dock fortfarande betydelse for hur stiftelsen behandlas inom
skatteratten och detta foranleder av naturliga skal att stiftelser med allmannyttiga &ndamal bor
utformas sa att de dverensstimmer med den skatterattsliga definitionen.?*®

4.3.2 Allmannyttiga stiftelser

Som féljer av namnet avses har sadana stiftelser som har till &ndamal att pa nagot satt gynna
det allmanna. En annan benamning som ocksa figurerar ar ideella stiftelser och inom
kategorin samlas majoriteten av de svenska stiftelserna. Exempel pa andamal som kan anses
som allménnyttiga ar vélgorande, religitsa, politiska, vetenskapliga, konstnérliga och
kulturella. Observera att det inte foreligger nagon automatisk koppling mellan
kategoriseringen av andamalet och stiftelsens destinatarer. Stiftelsen kanske endast har en
destinatar men dnda betraktas som allmannyttig. Sa ar ofta fallet med stiftelser till forman for
Roda korset eller liknande.?® Vanligt 4r att dessa stiftelser utformas som avkastningsstiftelser
och destinatéarerna tar da del av avkastningen fran férmégenheten som annars ar investerad i
finanszi6%lla instrument eller placerad pd bankkonto. Verksamhetsstiftelser forekommer
dock.

4.3.3 Tryggandestiftelser

Under denna kategori samlas stiftelser med ett antal olika andamal och skepnader men som
har tillgodoseendet av anstélldas intressen och trygghet gemensamt. Det rér sig exempelvis
om pensionsstiftelser, personalstiftelser och andra typer av foretagsstiftelser. Dessa kan
omfattas av lag (1967:531) om tryggande av pensionsutfastelser. Anledningen till att
pensionsstiftelser nyttjas ar att arbetsgivare pa sa satt tryggar sina ataganden i handelse av
konkurs eller likvidation. Avséattningarna ar avdragsgilla. Utbetalas sa smaningom pensionen
till destinatarerna kan arbetsgivaren krava stiftelsen pa de medel som tidigare avskilts till
denna. Samtidigt finns visst utrymme for arbetsgivaren att lana medel av stiftelsen mot

28 Agell & Malmstrom, Civilratt, s. 228 ff.

T Olsson, Naringsdrivande stiftelser, s. 117.
258 Jrf 7 kap. IL.

%9 Olsson, Naringsdrivande stiftelser, s. 116 ff.

%0 Olsson, Naringsdrivande stiftelser, s. 49 ff.
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stallande av sakerhet. Det sistndmnda gor att upprattande av sadana typer av stiftelser &r
fordelaktig jamfort med att exempelvis istéllet teckna pensionsforsakringar. En stiftelse som
framjar arbetstagares valfard utdver pension, I16n och annat vederlag bendmns personalstiftelse
och sadana kan exempelvis som andamal ha att handha idrottsanlaggningar eller utge
studiebidrag. Det kan réra sig om forhallanden anknutna till saval arbetsplatsen som fritid.?®*

4.3.4 Familjestiftelser

Har asyftas sadana stiftelser som utformats for att huvudsakligen framja vissa familjers
ekonomiska intressen avseende nu levande personer men dven framtida avkomlingar. Det
behdéver dock inte nddvandigtvis rora sig om stiftarens egen familj. Syftet &r manga ganger att
trygga efterkommande é&ttlingars ekonomiska stallning utan att for den skull helt lita pa att
dessa kommer forvalta férmdgenheten vél. Ett annat syfte kan vara att soka skydda &gandet i
familjeforetag fran framtida splittringar. Andamalet med stiftelsen kan darfor sallan
klassificeras som allmannyttigt.?®?

Stiftelserattsliga regler hindrar inte en stiftare fran att uppratta stiftelser avsedda att gynna
framtida slaktingar. Daremot finns begransningar i exempelvis 9 kap. 2 § AB rorande vad
som tillats inom successionsratten avseende testators dispositionsratt Gver kvarlatenskap till
forman for annu ofédda personer. Den radande principen &r att testator inte ska kunna binda
utvecklingen for langre tid dn denne rimligtvis kunnat se verkningarna av. Detta anses &ven
galla for bildandet av juridiska personer nar det skett i syfte att undvika ovanstaende princip.
Detta innebar saledes en begransning i vilka stiftelser som tillats. Stiftelser som inrattats med
mekaniskt verkande regler till forman for ofodda destinatarer inom slékten anses vidare —
jamlikt forbudet mot att uppratta ny fideikommiss — vara utan verkan med undantag fran den
del av stiftelseforordnandet som innehaller annat som &r verkstallbart.?®® Observera dock att
stiftelse- och fideikommissbildning &r tva olika rattsbildningar som inte ska sammanblandas
aven om nagon klar gransdragning mellan de tva rattsinstituten i detta hanseende ar svar att
gora. En vasentlig skillnad som dock foreligger da ndgon av respektive figur bildats ar att
familjestiftelsen &r en juridisk person medan ett fideikommissforordnande innebér att dess
destinatarer tilldelas aganderétt till egendomen med dispositionsinskrankningar.?®* Daremot
torde inte forbud mot mekaniskt verkande stiftelseregler galla da destinatarskretsen utgérs av
grupperingar utan anknytning till slaktskap. Det kan till exempel réra sig om innehavare av
vissa tjanster eller positioner. Med icke- mekaniskt verkande regler menas da destinatérer
endast kan gynnas efter viss prévning, som exempelvis vid utbetalning av studiemedel eller
liknande. Sadana stiftelser innehallande regler som angetts nu senast ar fullt tillatna.”®®

1 Olsson, Naringsdrivande stiftelser, s. 52 ff.
%2 Olsson, Naringsdrivande stiftelser, s. 54 f.

%3 Det s kallade forbudet mot fideikommiss talar faktiskt inte direkt om just fideikommiss utan det ror sig
istallet om hur langt forordnanden till forman for slakt far utstrackas. Detta gor att forbudet samtidigt traffar
familjestiftelser med fideikommiss- liknande inslag. For mer om detta se Hessler, Om stiftelser, s. 67.

264 Hessler, Om stiftelser, s. 62 ff.

%3 | ind & Walin, Arvdabalken (1februari 2011, Zeteo), kommentaren till 9 kap. 2 §.
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4.3.5 Naringsdrivande stiftelser

Dessa stiftelser bedriver ndringsverksamhet i eget namn eller genom &gande av bolag och
foreningar. Antingen har stiftaren foreskrivit att andamalet ska uppfyllas genom verksamheten
eller sa utgor bedrivandet av verksamheten ett led i forvaltningen av stiftelseférmdégenheten.
Begreppet saknas i stiftelselagen och utdver skyldighet att iaktta krav som kan vara anknutna
till den bedrivna verksamheten medfér kategoriseringen inte heller nagra civilrattsliga
rattsverkningar.?®®

4.3.6 Fideikommissariska substitutioner

| vissa fall kan egendomsbindningar av olika slag av domstol komma att betraktas som
stiftelseférordnanden.?®” Det ror sig d& om férordnanden innebar att egendom avskiljs och
forvaltas till forman for vissa personer som &nnu inte med sakerhet kan faststallas.
Exempelvis kan ett sadant forordnande innebéra att en formdgenhets avkastning ska tillfalla
en person och att &ganderdtten till kapitalet — efter dennes dod - ska tillfalla
avkastningstagarens barn. Dessa kan dock kanske inte med sakerhet faststallas fran borjan
eftersom de inte var vid liv vid férordnandet. Ofta sker dessa férordnanden genom testamente
och den avsedda egendomen forvaltas av exempelvis en bank eller atminstone nagon annan &n
destinataren. Sadant férordnande strider inte mot 9 kap. 2 § AB. Om det for stiftelser géllande
kravet pa varaktighet ar uppfyllt kan den sjalvstandiga férmdégenheten komma att betraktas
som en stiftelse. En annan vanlig benamning pa detta fenomen inom familjeratten ar svavande
aganderatter.?%®

4.3.7 Jamforelse med trusten

Det ligger nara till hands att helt enkelt se trusten som en stiftelse. Det foreligger dock viktiga
skillnader mellan instituten vilket dven uppmérksammats i de anglosaxiska landerna da
stiftelse som eget alternativ till trusten faktiskt finns, bendmnd foundation. En forsta och
mycket viktig skillnad ar att stiftelsen &r en juridisk person som foretrads av forvaltaren eller
styrelsen. Trusten &r egentligen endast en formégenhetsmassa vars, slarvigt uttryckt, &gande
splittrats i tva delar. Stiftelseegendomen &dgs aldrig av nagon annan an stiftelsen och har
endast foretradare samt destinatarer. Som utgangspunkt har darfor trusteen klart storre
mojligheter att vidta handlingar i egenskap av dgare jamfort med foretradare for en stiftelse
vars positiva utrymme endast grundas pa stiftelsens andamal. Det ska dessutom paminnas om
att juridiska personer, till skillnad fran vad som galler i forvaltningsdomstol, inte &r behoriga
att vara ombud i allman domstol, vilket ofta & en av trusteens uppgifter. Ytterligare en
skillnad &r att en stiftelse — om den skots ratt — i princip kan komma att verka for all framtid.
For private trusts finns daremot vissa tidsbegransningar, rule against perpetuities. Sett ur ett
internationellt perspektiv blir stiftelseformen an mer olik da manga jurisdiktioner uppstaller
manga olika formkrav for dess giltighet eller begransningar i form av att stiftelser endast

%% F5r en detaljerad beskrivning, se Olsson, Néringsdrivande stiftelser, kapitel 7.

%7 Har foljes Hesslers terminologi som avser situationer dér ett s& kallat fiduciariskt forhallande inneburit att
egendom i sin helhet bundits vid visst &ndamal och anfortrotts en forvaltare som ska anvanda den for just detta
andamal. Se Hessler, Om stiftelser, s. 34 ff.

%88 3fr RA 1997 ref. 31. MAlet avsag visserligen en skatterattslig fraga, men Regeringsratten genomforde 4nda en
civilrattslig beddmning av férmdgenhetsbildningen — i vart fall enligt Gunne, Beskattning av “svidvande
dganderatter.”
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tillats vid valgérande andamal.

For att aterigen nyttja Hesslers terminologi, bygger de bada rattsinstituten dock pa det
sarskilda fortroendet — det fiduciariska forhallandet — mellan donator och foretradare.
Dessutom skapas de ofta i syfte att halla egendomen intakt infor framtida
generationsvaxlingar och annat dylikt. Utdver uppenbara strukturella likheter foreligger dven
andra likheter avseende vissa sarskilda truster. De tidsbegransningar som exempelvis tar sikte
pa private trusts galler inte for charitable trusts med allmannyttigt andamal som precis som
stiftelser saledes kan bestd under en obegransad tid. Engelska jurister har sannolikt mot
bakgrund av detta svart att se den reella skillnaden mellan denna typ av trust och kontinentala
stiftelser.”®® En intressant utveckling &r vidare domslutet i det ovan namnda fallet i
Regeringsratten, RA 1997 ref. 31 dar domstolen faktisk i slutdndan konstruerade en stiftelse,
vilket paminner om tillvagagangssattet for engelska domare vid skapandet av constructive
trusts. Just detta med fideikommissarisk substitution paminner dessutom starkt om en sérskild
typ av trust — life interest trust — dar trusteen forst ska betala avkastningen till A for att sedan
vid A:s dod utbetala kapitalet till B.?"

4.4 Fideikommiss

Denna historiska rattsfigur utgér — for civil law landers vidkommande — ett belysande
exempel pa forsok som vidtagits for att komma at eller narma sig de rattsverkningar som ges
av en trust. | vart fall vid familjara arrangemang. Fideikommiss &r tankt att utgora ett satt for
att bevara och halla egendom intakt inom en slakt for all framtid. Detta sékerstalls vanligen
genom att det i testamente intas en viss successionsordning som ofta anger att den forst fodda
manlige arvingen — vid innehavarens dod — ska utgora eftertradande forvaltare, samtidig som
overlatelse och pantsattning av egendom forbjuds. Det & numera inte langre tillatet att skapa
en fideikommiss och genom lag (1963:583) om avveckling av fideikommiss, AvL, &r tanken
att rattsfiguren ska forpassas till historiebdckerna. Fideikommiss ar dock annu inte helt
avskaffad och fortjanar saledes en kort redogorelse.

4.4.1 Bakgrund

Rattsfiguren kan sparas tillbaka till det tidiga romerska rattsinstitutet fideicommissum. Nagot
som inte namnts angaende trustens utveckling &r att d&ven den ytterst baseras pa den romerska
rattens utveckling av fideicommissum. Pa grund av det okade kontinentala inflytandet som
foljde efter slaget vid Hastings 1066 &r det darfor ingen slump for hur use — som i mangt och
mycket bygger pa den romerska rattsfiguren — kom att utformas.

Fideicommissum kom framst att anvandas med anledning av de regler som tog sikte pa arvet
efter familjefadern, pater familias. Genom réttsfiguren kunde kvarlatenskap formedlas till
kvinnliga arvingar eller arvingar som inte var romerska medborgare. Dessa personers ratt till
arv var namligen som utgangspunkt ytterst begransade. En stiftare lat utpeka en fortrodd van
eller den rattmatige arvingen till en sa kallad heres fiduciarius. Denne atog sig att formedla
egendomen till den utsedda mottagaren, fideicommissarius. Eftersom det ansags rora sig om
ett fortroendeforhallande hade mottagaren inte heller nagot rattsmedel for att utkrava
fullgorelse. Ursprungligen ansags detta namligen vara sakerstallt genom kravet pa hederligt

289 Hessler, Om stiftelser, s. 28.

2% Gunne, Skattefragor kring truster, s. 136 ff.
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beteende mellan parterna. I slutandan fick dock avvikelser fran sadant beteende destinatarerna
att vénda sig till olika konsuler som likt det engelska kanslersambetet inte tolererade oskaliga
slut.

Utvecklingen av ett skyddande rattsmedel till féljd av en oséker rattsstallning &r dérmed
sldende lik den som kom att ske i England ménga &r senare.?’* En vasentlig skillnad som kan
noteras ar dock att det inte foreligger nagot splittrat agande. Vid fideicommissum 6vergick
agandet fran stiftaren till vannen och slutligen — om allt var i sin ordning — till mottagaren.
NA&gon ratt motsvarande beneficial ownership uppstod darfér inte.?” Fideicommissum kom s&
smaningom att utvecklas i olika riktningar for respektive land som infoérde den. I England
forvandlades den till use och darefter till dagens trust vilket innebar att fideikommiss aldrig
behovdes dar. Men hur kom den till Sverige?

Den version av fideicommissum som sa smaningom blev fideikommiss pa de flesta hall 6ver
den europeiska kontinenten var den som kom att utvecklas i Spanien under bendmningen
majorat. Institutet hamtade sin inspiration fran den spanska tronféljden och tilltalade darfor
adeln. Med denna kunde de namligen bevara datidens viktigaste tillgang — fast egendom —
inom familjen. S& smaningom spreds metoden till vart land och det &ldsta fideikommisshrev
som omnamnts i litteraturen — med undantag for liknande dispositioner gjorda under Gustav
Vasas regeringsar — ar skrivet 1643. Forst 1686 klargjordes dock rattslaget avseende figurens
giltighet genom 1686 &rs testamentsstadga.?”®

4.4.2 Rattsinstitutets nuvarande stallning och framtid

Genom utfardad forordning den 27 april 1810 ar det numera forbjudet att instifta
fideikommiss i fast egendom och 1930 tillkom lagstiftning om testamenten vilket dven
forbjod instiftande av fideikommiss i 16s egendom. Trots detta finns réttsfiguren fortfarande
kvar i Sverige. Inte ens AvL inforande pa 60-talet har lyckats rensa upp bland befintliga
forordnanden. Med hansyn taget till det svenska kulturarvet tillats urkundernas giltighet till
och med att forlangas i vissa fall och pa grund av denna konstgjorda andning hallas institutet
fortfarande vid liv.?"

Fideikommiss utgér med andra ord inte nagot alternativ till trusten som vi skulle vilja se en
Okad anvandning av i Sverige. Vid sidan av de legala férbuden syftar réttsinstitutet endast till
att halla egendom — och da framst fast egendom — inom en viss att for sa lang tid som mojligt.
Sett ur ett historiskt perspektiv har trusten forvisso utnyttjats till sadana andamal av den
engelska aristokratin. Genom regelverket for och principerna kring rule against perpetuities
och inalianability har dock denna mojlighet gatt forlorad. Egendom lases fast och avhalls fran
efterfragat nyttjande samtidigt som arvsordningar satts ur spel till forman for personer som
inte alltid kan anses ha fortjanat sin position. Fideikommiss motsvarar en variant av trust som
ar oonskad men oavsett detta ar strukturen pafallande lik. Fideikommisset utgor ingen juridisk
person, det dr en férmogenhetsmassa som foretrads och dgs av fideikommissinnehavaren.

2™ |_oughlin, The Domestication of the Trust, s. 3 .
272 |_oughlin, The Domestication of the Trust, s. 15 f.
" \Winberg, Grenverket, s. 39 f.

2™ F6r en god uppfattning om rattsfigurens nuvarande stallning i dagens samhélle kan den intresserade vénda sig
till, af Kleen, Jorden de &rvde. Observera dock att detta &r ett journalistiskt verk.
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Samtidigt begrénsas dock dennes &ganderatt emellertid genom syftet att egendomen ska
behallas inom familjen. Saledes tillskrivs dven framtida innehavare en sorts ratt till
egendomen vilket kan tyckas p&minna om en formanstagares i truststrukturen.?’
Fideikommissinstitutet kan dock knappast ségas svara for de egenskaper som gor trusten sa
flitigt utnyttjad i dagens finansieringssammanhang. Av denna anledning lamnas darfor denna
rattsfigur utanfor den fortsatta framstéllningen.

4.5 Redovisningsskyldighet

Som utgangspunkt kravs enligt svensk ratt att 16s egendom som annan besitter maste kunna
identifieras av agaren for att denne ska kunna atnjuta separationsratt i handelse av utmatning
eller konkurs hos besittaren. Kan egendomen inte identifieras foljer av specialitetsprincipen
att dgaren inte kan gora géllande sakrattsligt skydd och istéllet har att krdva erséttning. Genom
allmanna sakrattsliga principer om surrogation kan en agares separationsratt utstrackas nagot,
vilket innebar en mojlighet att krava sadan egendom som trétt istallet fér den egendom som
tidigare omfattats av separationsratt ater. For sadan surrogation kravs dock att det finns ett
tydligt samband mellan den ursprungliga och den nya egendomen och att specialitetsprincipen
kan efterlevas.?’® Det sagda galler aven som utgdngspunkt avseende pengar, vilket medfor att
det for separationsratt skulle krdvas att dgaren kan identifiera respektive sedel. Delvis for att
korrigera oklarheter kring denna orimlighet — som annars rattslaget redan da i viss man
frangick — infordes lag (1944:181) om redovisningsmedel, RVL. Innebdrden av den ar att
pengar 02(:79 annan fungibel egendom undantas fran specialitetsprincipen om lagens rekvisit
uppfylls.

For att medlen ska klassificeras som sadana redovisningsmedel kravs initialt att nagon
“mottagit dessa medel for annan, med skyldighet att redovisa for dem.” Formulering for
annan” i lagen omfattar samtliga situationer dir fungibel egendom kommit i nagons hand som
ett frammande varde. Det ligger visserligen nara till hands att endast tolka formuleringen som
en begransning till situationer dar uppdrags- och andra avtalsférhallanden rader men sa ar
alltsa inte fallet. Det kan till exempel rora sig om situationer dar felbetalningar skett eller da
agaren franhants egendom genom stold. ”Med skyldighet att redovisa for dem” #r dock ett
nagot mer oklart rekvisit, men det vasentliga ar att innehavaren ska ha en skyldighet att
betrakta egendomen som frdmmande och sténdigt vara forberedd att utge denna till den
rattmatige agaren. FOr att separationsratt sedan ska kunna hévdas krdvs éven att den fungibla
egendomen — motsvarande anspraket — hallits avskilda fran innehavarens egendom senast en
tid innan innehavaren hamnat pa obestand. Separationsritt beviljas daven om medel
motsvarande anspraket finns omedelbart tillgangliga for avskiljande vid obestandets utbrott
och innehavaren haft sadan avsikt for medlen. Det som asyftas har ar exempelvis kontanter i
kassa eller medel p& bankkonto.?”® Observera dock att lagens rekuvisit rérande avskiljandet inte
innebér att den redovisningsskyldige standigt maste halla medlen skilda fran sin ovriga
egendom, utan avskiljandet tar endast sikte pa att denne inte ska kunna disponera 6ver medlen
for egen rdkning i anslutning till insolvens. Skulle sa &ndock vara fallet kan den

215 3fr Hessler, Om stiftelser, s. 62 ff.
216 3fr HD:s domskal i NJA 2009 s. 500.
2T Millqvist, JT 1994/95, s. 500.

28 Millqvist, Sakrattens grunder, s. 110 ff.
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redovisningskylde havda fall av kreditgivning.?’”® Bevisbordan for separationsansprék enligt
denna lag faller pa den som héavdar separationsrétt.

Den svenska redovisningslagen motsvarar saledes en del av den reglering kring trustinstitutet
som mojliggor for dess formanstagare att havda separationsratt till trustegendom i vissa
situationer. | forhallande till trusteens borgenarer — vid felaktiga utbetalningar eller andra
dispositioner — sker detta genom tracing.”®® Vid sidan av detta kan sannolikt ménga
situationer dar en mottagare av medel betraktas som redovisningsskyldig i Sverige istallet
komma att betraktas som grund for ett trustforhallande i England. Detta galler sarskilt da
mottagande av medel skett med instruktion om avskiljande.?®® Ett annat exempel pa
situationer dér redovisningsskyldighet féreligger och dér truster konstruerats av ratten ar vid
stold- och haleribrott.?®2

4.6 FoOrvaltarregistrering

4.6.1 Allméant om skuldebrev och kontoforing

Flertalet av de finansiella transaktioner som ar av intresse for detta arbete bygger i mangt och
mycket pa instrument av typen lopande skuldebrev. Hur dessa rent faktiskt struktureras eller
laggs upp aterkommer vi till langre fram.

Pa den svenska marknaden & manga skuldforbindelser kontoférda enligt LKF och det saknas
darfor manga ganger — precis som for aktier i svenska avstamningsbolag — fysiskt utgivna
skuldebrev.“®® Trots detta anses reglerna om Idpande skuldebrev vara generellt tillampliga p&
instrumenten ifrdga.®* Det ska dock erinras om att bestimmelserna i skuldebrevslagen
narmast tar sikte pa skyddet av forvarvare snarare an pa en avtalsrattslig reglering av sjalva
skuldférbindelsen som sadan. Detta kan vara bra att halla i minnet infor den fortsatta
framstaliningen.?®

4.6.2 Forvaltarregistrering avseende kontoforda finansiella instrument

Innehav av kontoforda finansiella instrument forutsatter ett konto hos en kontohallare. Med
andra ord kravs det i grund och botten ett bilateralt partsférhallande — en kontohallare och en
kontohavare. Att kontot har denna karaktar ar av grundlaggande betydelse avseende fragor
som ror dels aganderattens uppkomst, innehall och bestand och dels for fragor gallande

2% Jfr NJA 2007 s. 599 dar den redovisningsskyldiges konkursbo i en &tervinningstvist férde en sddan
argumentation men misslyckades med att styrka sin standpunkt.

%80 Se avsnitt 3.6.2.3 avseende tracing i allménhet.

81 Thomas & Hudson, The Law of Trusts, s. 83 ff. Precis som i Sverige tycks medgivande till disponerande for
egen rakning istallet klassificeras som kreditgivning vilket da far som foljd att en trust inte konstrueras.

282 Thomas & Hudson, The Law of Trusts, s. 785 ff.

%3 \/ad som avses med kontoférda finansiella instrument framgér av 1 kap. 3 § LKF samt 1 kap. 4 § lag
(2007:528) om véardepappersmarknaden, LVM.

284 \Wallin-Norman, Finansiella instrument, s. 35 f.

%8 Jfr Gorton, Féretagskrediter, s. 122.
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agarens forfoganden och dispositioner med sin egendom — sin kontoratt. Nagon sakréttslig
konflikt skulle inte kunna uppsta angaende nagons kontoforda vardepapper, om inte denne
hade ett konto hos sin kontohallare. Dessutom &r varje kontohavare i regel beroende av att
kontohallaren — banken eller ett finansiellt institut — har ett konto hos Euroclear Sweden, i det
foljande Euroclear,®® eller nigon annan kontohéllare p& nasta niva. Ingen investerare har
sjalv nagon “besittning” av de kontoférda finansiella instrumenten. Att det finns ett konto &r
darmed avgorande for vilket ansvar kontohallaren har och hur eller om detta ansvar kan
utkravas och i sa fall av vem. Ett konto kravs saledes for att 4ganderatt ska foreligga, for att
overlatelser och forvarv ska kunna ske och for att kunna losa konflikter mellan olika
intressenter. Kontoforda finansiella instrument kan darfor éverhuvudtaget inte existera sasom
formogenhetsobjekt utan ett konto.?’

En forvaltare ar formellt sett ett finansiellt féretag enligt LKF, som genom avtal med
Euroclear har rétt att vara inford som kontohavare hos denne fér annans rakning.?®® En
forvaltare som darav har ett eget avstimningskonto i eget namn hos Euroclear ar darfor inte
bara nagon reell eller fiktiv forvarare av kontoférda finansiella instrument utan raknas som
faktisk kontohavare. Ett sadant konto kallas for forvaltarkonto och maste sarskiljas fran konto
hos forvaltaren som ju ar kundens konto hos forvaltaren och inte har nagon verkan hos
Euroclear.?®® Eftersom det som inledningsvis papekades kravs ett konto anslutet till Euroclear
for att marknaden med kontoférda vardepapper ska fungera kan det férekomma
forvaltareregistrering i flera led eller nivaer. Det ar namligen langt ifran alla aktorer, som sa
att saga agerar forvaltare, som uppfyller kraven for att sjalva fa ett forvaltarkonto hos
Euroclear. Dessa maste da i sin tur ha en forvaltare som har ratt att ansluta sig till Euroclear
vilket gor att rattslaget ifrdga om kontoratt 4r allt annat &n enkelt.?*

| 3 kap. 10 § 2 st. LKF sdgs att vid tolkningen av vad 6 kap. 1 8§ LKF innebér for
forvaltarregistrerade finansiella instrument ska — vad som ségs for den som &r registrerad som
agare — istallet avse forvaltaren. Om man pa detta sétt byter ut ordet agare mot forvaltare i 6
kap. 1 § LKF framgar foljande: Forvaltaren ska, med de begransningar som framgar av
kontot, anses ha ratt att forfoga Gver de finansiella instrumenten. Med andra ord ar det
forvaltaren som ar legitimerad att forfoga dver de finansiella instrumenten som ar registrerade
pa kontot och darmed ocksa den som hos Euroclear kan anmaéla Overlatelser, forvarv och
andra dispositioner.?*

Aven om det rent formellt endast ar forvaltaren sdsom kontohavare som ar behorig att forfoga
over kontoratten sa innebar det inte att forvaltaren forfogar dver nagon &ganderatt. Denna
anses istdllet ligga pa den egentliga investeraren och dispositioner pa forvaltarkonton
presumeras ske for dennes rakning. Férmodligen uppfattar dven parterna rattslaget som sa att

8 Tidigare VPC, som &r svensk central vardepappersforvarare, Central Securities Depository, CSD, i enlighet
med bestdmmelserna 1 kap. 2 § och 2 kap. LKF.

87 5 Wallin-Norman, Kontoritt, s. 84.
%88 Jfr 3 kap. 7 § LKF.

289 Wallin-Norman, Kontortt, s. 73.
2% \Wallin-Norman, Kontorétt, s. 75 f.

21 \Wallin-Norman, Kontoritt, s. 75 f.
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ingen annan an kontohavaren/investeraren har ratt att instruera forvaltaren/kontohallaren om
dispositioner med instrumenten som fortecknats pa kundens konto hos forvaltaren om inte
annat har avtalats. Gentemot en CSD &r det dock endast forvaltaren som ar legitimerad och
investeraren har darmed att lita pa att forvaltaren forfogar dver instrumenten pa det satt som
investeraren instruerat om genom dispositioner pa dennes konto hos forvaltaren. Pa samma
satt kan man uttrycka saken gallande legitimation gentemot emittenten. FOr kontoftrda
skuldforbindelser foljer det av 6 kap. 6 8 LKF att endast den som &r kontohavare hos CSD:n —
Euroclear — anses sasom legitimerad gentemot emittenten.?*

Med hénsyn taget till det ovan sagda kan det sagas vara osékert hur en kontohavares innehav
av finansiella instrument kommer att kunna disponeras om kontohallaren skulle ga i konkurs.
Detta trots att innehavet rent teoretiskt omfattas av dganderatt och dgaren darfor ségs ha
separationsratt i konkursen. Hanteringen av konton i en forvaltares konkurs blir naturligen
ocksa allt mer komplex och osaker ju fler nivaer som ingar i kontohierarkin — lagg dar till
kontonivaer i olika jurisdiktioner och vi finner det hela an mer komplext. Man kan beskriva
detta som sa att risken att forlora kontoférda finansiella instrument genom en kontohallares
konkurs, vardsloshet eller brottsliga forfaranden ar proportionell mot antalet nivaer i en
kontohierarki — minns att det ar langt ifran alla aktorer som uppfyller kraven for att ansluta sig
till Euroclear eller annan CSD.**

Detta beror pa att det ar forst vid konkurs som kontostallningen hos kontohallaren sa att saga
blir definitiv. Forvaltaren har ju da inte langre nagon dispositionsratt och kan darfor inte
langre aterskaffa instrument for att tacka eventuell brist. Eftersom kontohierarkin inte heller ar
ett konkret samordnat tekniskt system, finns det i praktiken inga reella sparrar som kan
forhindra att avvikelser uppstar mellan antalet finansiella instrument pa ett forvaltarkonto och
summan av motsvarande instrument pa de egentliga agarnas konton hos forvaltaren. Detta kan
bli ett problem om det foreligger underskott av de berdrda instrumenten pa forvaltarkontot.
Huvudregeln vid en forvaltares konkurs far ju rent allmant sagas vara att forvaltarens kunders
instrument ska fordelas lika mellan dessa kunder och att forvaltarens egna finansiella
instrument ska fordelas mellan forvaltarens 6vriga borgendrer. | analogi med RVL é&r
huvudregeln dessutom att, de kvarvarande finansiella instrumenten — vid brist — ska férdelas
lika mellan kunderna i proportion till deras respektive ansprak enligt kontoinnehav hos
forvaltaren. De ansprak som inte kan tillgodoses behandlas d& som oprioriterade.?**

Vi vill med detta endast belysa komplexiteten géllande dganderatt till kontoforda finansiella
instrument da det ar av betydelse for forstaelsen av den fortsatta framstallningen. Avsaknaden
av rattsfall pa omradet har troligtvis att géra med att kontohallares konkurser ar ytterst
sallsynta. Dessa dr ofta CSD:er, banker eller vardepappersforetag som star under statlig tillsyn
och darfor sallan tillats ga i konkurs. Komplexiteten ska dock inte férringas och konkurser
bland dessa aktorer skulle kunna fa allvarliga aterverkningar pa den finansiella stabiliteten i
samhallet.”*

292 g6 Wallin-Norman, Kontoratt, s. 76 samt Wallin-Norman, Finansiella instrument, s. 60.
293 5p Wallin-Norman, Kontoritt, s. 282 ff. samt Wallin-Norman, Finansiella instrument, s. 98.
2% 5p Wallin-Norman, Kontoritt, s. 286 f. samt Wallin-Norman, Finansiella instrument, s. 101.

2% \Wallin-Norman, Kontorétt, s. 282.
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4.7 En trustee- funktion i norden

| inledningen av detta arbete ndmndes att ett aktiebolag med namnet Swedish trustee AB
nyligen bildats med den norske huvudégaren Norsk Tillitsmann ASA som forebild. Detta
avsnitt avser att kort presentera vilka dessa figurer & som ett komplement till vad som
tidigare angetts om alternativ till trustinstitutet.

4.7.1 Norsk Tillitsmann ASA

Foretaget bedrivs i form av aktiebolag och dgs frdmst av norska storbanker samt
livforsakrings- och vérdepappersholag. Bolagets karnverksamhet star att finna pa marknaden
for  foretagsobligationer. Dé&r verkar bolaget som oberoende forvaltare av
obligationsinnehavares intressen i forhallande till emittenter. Vid sidan av detta &gnar
foretaget bland annat tid at att ta fram standardavtal och bistar med utarbetandet av prospekt
vid emissioner. Foretaget erbjuder ocksa avtalsparter vid finansiella transaktioner en
mojlighet till deponering av tillgangar. Vidare sker &vervakning och medverkan av
utformningen av arbetstagares pensionsréttigheter, vilket exempelvis sker i form av
styrelseuppdrag i pensionsfonder. Genom dotterbolaget Stamdata AS séljs information om
den norska vardepappersmarknaden till investerare vilket bidrar till att géra marknaden mer
likvid. For att kunna erbjuda sina kunder &gandeskap av specialbildade foretag — ofta enligt
engelsk modell betecknade sasom special purpose vehicle, SPV, och vanligt férekommande
vid vardepapperiseringar — har Norsk Tillitsmann bildat stiftelsen NTM Refectio som man
aven forvaltar.?®

Bakgrunden till verksamheten star att finna i det modellavtal som pa 1990-talet utarbetades av
den norska bankfdreningen i samarbete med Oslobtrsen och som reglerar bland annat
forhallandet mellan obligationsutgivare, obligationsinnehavare och forvaltare. | huvudsak
nyttjas avtalet pa marknaden &n idag. Den for amnet relevanta inneborden av modellavtalet ar
att den aktiva Overvakningen av obligationsinnehavares rattigheter i forhallande till
obligationsutgivaren éverlamnas till forvaltaren och att denne ska sta som innehavare av de
sakerheter som stalls i samband med emitteringen. Tanken med avtalet ar alltsd att de
mojligheter till rattsliga atgarder som normalt tillfaller samtliga obligationsinnehavare istallet
koncentreras till forvaltaren genom att innehavarna franskriver sig sin taleratt. Som ett svar pa
vem som skulle agera forvaltare i denna konstruktion bildades — efter att bankerna sjélva
slappt denna position — Norsk Tillitsmann.

Lange var det dock nagot osdkert om den konstruktion som bolaget byggde sin verksamhet pa
skulle halla vid en provning i domstol eftersom utgangspunkten enligt norsk praxis varit att en
fullméktig — som Norsk Tillitsmann i denna situation ar — inte har mojlighet att vécka talan i
eget namn roérande huvudmannens krav.?*” Under 2009 kom darfor detta att prévas av Norges
Hayesterett, i det foljande Hayesterett, i tva fall med anledning av en konflikt mellan Norsk
Tillitsmann och Thule Drilling ASA.?® | Rt-2010-402 pépekades att utrymme fanns for ratten

2% Norsk Tillitsmann, Arsberetning og regnskap 2010, s. 10.
297 Jfr utfallet i Hoyesterett, Rt-2006-238.

2% Bakgrunden till Rt-2010-402 var att Norsk Tillitsman véckt talan mot Thule Drillings huvudaktieagare
Norinvest Ltd som stallt sakerhet i form av garantier for Thule Drillings obligationslan. Norinvest framférde da
som invandning att Norsk Tillitsman inte var behorig att framfora sadana ansprak pa det satt som skett. | fallet
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att i undantagssituationer medge avsteg fran huvudregeln och att sa nu av ett antal anledningar
var fallet. Med detta utfall &r det inte s konstigt att Hgyesterett i Rt-2010-1089 fann att Norsk
Tillitsmann dven kan begéra obligationsutgivare i konkurs. Norsk Tillitsmann kan saledes i
stor utstrackning agera enligt den struktur bolaget har som forebild vilket innebar att bolaget
kan erbjuda sadana sarskilda funktioner pa finansmarknaden som annars i ett anglosaxiskt
forum normalt skapas genom att utnyttja trustinstitutet.

Det bor dock uppmarksammas att nagon forandring av norsk lag inte genomforts for att
underlétta etableringen av denna struktur. Detta beror sannolikt pa utfallen i de namnda
rattsfallen, lagstiftaren har darmed inte ansett sig ha nagot behov av att trada in.** Inférandet
av en trustee- funktion i Norge har saledes skett helt pa privata initiativ och har egentligen —
ur ett rattsligt perspektiv — fram till och med 2010 varit en ren chansning.

4.7.2 Swedish Trustee AB (publ.)

| skrivandets stund &r det inte helt klarlagt vilka typer av verksamheter aktiebolaget kommer
att agna sig at. Det torde dock inte komma som nagon Gverraskning om bolaget i huvudsak
kommer att bedrivas pa ett likartat satt som Norsk Tillitsmann.*® Det intressanta har blir att
folja i vilken utstrackning det svenska bolaget kommer vaga ta sig an en tydlig trustee-
funktion avseende exempelvis koncentrationen av obligationsinnehavares réttigheter till en
foretradare. Nastkommande avsnitt kommer darfor bland annat att behandla ténkbara
verksamhetsomraden som Swedish Trustee skulle kunna verka inom och som en féljd darav
peka pa begransande omstandigheter som kan utgora problem for utvecklingen av dess
verksamhet.

som sedan foljde, Rt-2010-1089, ifragasattes om Norsk Tillitsmann kunde agera sokande enligt konkursloven §
60.

2% Man kan fréga sig om utfallen egentligen berodde p& marknadens behov av och hot om féréndrad lagstiftning
snarare an det davarande rattslaget. Av Rt-2010-402 framgér namligen att Norsk Tillitsmann redan under 2009
hade initierat en process for att fa till stdnd en lagandring om utfallet skulle ha blivit det motsatta. Genom att
involvera finansdepartementet skickades ocksa ett sédant lagforslag ut pa remiss. Att radera forutsattningarna for
en verksamhet med uppdrag varda upp emot 800 miljarder norska kronor hade helt enkelt varit felaktigt, for att
inte sdga dumt, ur ett marknadsmassigt perspektiv.

%0 5e Ackordscentralen: Nyheter, Nr 1 2012, s. 12.
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5. Tankbara funktioner for ett svenskt trustinstitut i finansiella

sammanhang och vid kommersiella transaktioner.

Med detta avsnitt vill vi visa vad en trust mer specifikt skulle kunna nyttjas till i samband med
kommersiella transaktioner och foretags refinansiering. Med tanke pa det nybildade bolaget
Swedish Trustee kan texten uppfattas som sa att den riktar sig till just detta aktiebolag — sa ar
dock inte fallet. Den svenska marknaden torde rymma fler &n endast en trustee men i
avsaknad av tydliga alternativ far framstéllningen har en ganska avgransad utformning. Det
vore naturligtvis onskvart ur ett marknadsmassigt perspektiv om andra liknande aktorer sa
smaningom trader in for att pa sa satt bidra till en sund konkurrensutsatt marknad.

Traditionellt brukar foretags tillvagagangssatt for finansiering av sina verksamheter
kategoriseras i tva huvudgrupper. Den forsta benamns intern finansiering och karaktariseras
av att det ror sig om kapitalanskaffning som skapats av och inom foretaget vilket exempelvis
for aktiebolags del kan innebéra utnyttjande av fonderade verksamhetsvinster. Den andra
benamns extern finansiering och tar sikte pa de metoder dar foretaget ifraga istallet vander sig
till utomstaende aktérer — det kan da exempelvis rora sig om banklan, obligationslan eller
leasing med mera.***Av naturliga skal lamnas fragor kring intern finansiering utanfor
framstallningen eftersom det dar torde saknas motsvarande behov av trustee- funktionen
jamfort med situationer da kreditanskaffningen betecknas som extern.

De uppgifter som framst kommer ifraga for trusten i detta avseende och som kommer
behandlas ar dels den sarskilda foretréadarroll och dels det réttsliga aspekterna som medfoljer
en sadan, samt trustinstitutets mojligheter till att erbjuda sakerheter vid olika former av
kreditgivning.

5.1 Finansiering genom obligationslan

Vi har tidigare namnt att flertalet av de finansiella transaktioner som ar av intresse for detta
arbete i mangt och mycket bygger pa instrument av typen Iépande skuldebrev. Detta ar precis
vad en obligation traditionellt karaktariseras som. Det & med andra ord fragan om
skuldforbindelser, ofta pa hoga belopp, som I6per under langre tid an ett ar och som ges ut
med syftet att de ska kunna omsattas pd en andrahandsmarknad.*®> De ar dessutom ofta
kontoférda enligt LKF och av den anledningen saknas typisk sett aven fysiskt utgivna
skuldebrev. Obligationen intygar att innehavaren har lanat ut pengar till staten, en kommun,
ett hypoteksinstitut (bostadsobligation) eller till ett storre foretag. Ofta kan man redan av
namnet sluta sig till vilken typ av investerare som emittenten vander sig till, vilken 16ptid som
avses, hur avkastningen berdknas och dylikt. Ta till exempel privatobligationer eller
penningmarknadsinstrument, Medium Term Note, MTN- 14n, nollkupongare,®
realranteobligation eller indexobligation. Alla nyss namnda begrepp sdger nagonting om
instrumentet ifraga.>®* Fran rattslig synpunkt kan dessa narmast betraktas som ensidiga

% Gorton, Féretagskrediter, s. 98.
%02 skuldforbindelser med kortare 16ptid &n ett &r brukar benamnas certifikat.

%3 Opligationer &r vanligen sa kallade kupongobligationer. Det vill sdga forutom det nominella beloppet som
betalas ut till innehavaren vid l6ptidens slut sa utgar dven periodiska utbetalningar av ranta. Om tanken &r att
endast ett nominellt belopp ska betalas ut i slutdndan har vi att géra med en nollkupongare.

3% \Wallin-Norman, Finansiella instrument, s. 30 ff.
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betalningsutfastelser fran emittenten till innehavaren som antingen har forvarvats direkt fran
emittenten eller pd sekundarmarknaden av en tidigare investerare.’® Av avgransningsskal
haller vi oss har framst till internationella obligationslan — ofta kallade eurobonds**®— och
lamnar saledes inhemska obligationer utgivna av stat och kommun utanfér den vidare
framstallningen. Detta gor vi av den enkla anledningen att strukturen géllande eurobonds och
trusteens uppgifter darvid utan storre justering dven kan appliceras pa foretagsobligationer
samt att villkoren for obligationer dér stater eller kommuner &r inblandande tenderar att
avvika frén det annars vedertagna.*®” Vi tar med andra ord avstamp i de funktioner som en
bond trustee normalt fyller.

5.1.1 Emission av obligationer och bond trusteens funktioner

For att forsta strukturen och komplexiteten i ett obligationslan kan det vara lampligt att forst
snegla lite pa vilka dokument som ett internationellt obligationslan — eurobond — innehaller.
De vanligast férekommande dokumenten skapar namligen en tydlig bild 6ver hur en
obligationslanestruktur kan komma att se ut. Typiskt sett innehaller strukturen foljande
dokument.

1) Ett prospekt eller offering circular som kort beskriver obligationen och ger information om
emittenten, viktiga finansiella nyckeltal och liknande, allt beroende av till vilken malgrupp
emissionen riktar sig.

2) Ett subscription agreement, vilket ungeféar kan sagas vara villkoren for hur den anlitade
investmentbanken eller bankerna ska verka for forsaljning och tecknande av obligationerna.

3) Ett managers’ agreement, vilket &r en dverenskommelse mellan de arrangerande bankerna
som innehaller villkoren for fordelning av bankernas kostnader, deras krav pa kommission
och andra ersattningar i samband med emissionen.

4) En trusturkund eller trust deed da en bond trustee ska anlitas. Detta ar ett avtal mellan
emittenten och ett finansiellt institut varigenom en trustee utpekas for att Overvaka
investerarnas intressen.

5) Ett avtal dér en aktor atar sig att agera fiscal agent eller principal paying agent. | fall dar en
trustee saknas ar denne ofta k&nd som fiscal agent och i fall dar en trustee finns som principal
paying agent. Denne agerar pa uppdrag av och for emittenten inte for investerarna. Aktoren
handhar och administrerar dessutom allt som har att gora med utbetalningar som pa nagot satt
har ackumulerats eller harstammar fran vardepapperet, raknar ut rantan och liknande. Utéver
den nyss ndmnda huvudagenten gallande betalningar utses vanligen dven flera paying agents
vilkas huvuduppgift &r att underlatta och effektivisera betalningsformedlingen. Dessa ar av
naturliga skal ofta placerade i stora finansiella centrum.

6) En sa kallad global bond som representerar alla de emitterade obligationerna och vari alla
villkor for lanet stadgas. Denna Overlamnas typiskt sett till en storbank som ar beréattigad att

%05 Jfr avsnitt 4.1.1.4 om betalningslegitimation och 4.6.1 om skuldebrev och kontoforing.

%% Dessa internationella obligationslan &r ofta denominerade i utlandsk valuta, sarskilt i US dollar, euro eller
japanska yen och dessutom — om de &r tankta att na en vidare publik — ofta noterade pa en bors.

%7 \Wood, LPIF, s. 189 f.

76



vara registrerad som kontohallare hos en CSD, till exempel Euroclear. Nagra fysiska
skuldebrev ldamnas inte till enskilda investerare utan dessa registreras som innehavare genom
kontofdringssystemet.>*®

Nar det sedan galler sjalva proceduren sa gar en emission traditionellt sett till pa foljande vis.
Emittenten ger typiskt sett en investmentbank — arrangdrsbanken — i uppdrag att arrangera
emissionen genom ett sa kallat mandate letter, ett uppdragsavtal. Denne ska bland annat se till
s& att alla aktuella dokument forbereds.*® | det inledande skedet kontaktar arrangérsbanken
sedan presumtiva investerare som da ges mojlighet att ta del av ett preliminart prospekt. Den
anlitade investmentbanken kan ocksa i detta skede anlita eller bjuda in andra banker att
deltaga i arrangeringen av emissionen sasom underwriters, vilket innebar att de atar sig att
sjalva teckna sig for delar av emissionen om inte de presumtiva investerarna gor det. Aven
dessa far ta del av det preliminara prospektet. | nasta fas faststélls rantan samt teckningspriset
for obligationerna och prospektet blir med andra ord komplett. Ett subscription agreement
signeras mellan emittenten och de arrangerande bankerna och det slutgiltiga prospektet ges ut
till de presumtiva investerarna. Investerarna talar nu om i vilken omfattning de &r beredda att
deltaga, det vill saga hur manga obligationer de vill teckna upp sig for. Trust deed, fiscal- eller
principal paying agent- samt paying agent- avtal ingds och bdrsnotering och ratingbetyg
konfirmeras. | det avslutande skedet — closing — dverlamnas en sa kallade global bond for
registrering hos en CSD, till exempel Euroclear, varpa investerarna betalar teckningspriset
och blir registrerade som innehavare i kontoforingssystemet.®° Arrangdrsbanken formedlar
darefter emissionslikviden vidare till emittenten och det hela brukar vara genomfért inom en
till tre veckor.®*

Nér det galler truststrukturen i dessa sammanhang bor féljande uppmarksammas. Genom
villkoren for obligationerna avtalar emittenten direkt med investerarna och binder dessa.
Samtidigt med detta ges trusteen en parallell ratt till betalning av avkastningen fran
obligationerna genom en sa kallad parallel payment covenant, darmed erkénns ocksa trusteen.
Genom att forfara pd detta vis anses bade investerarna och trusteen som emittentens
borgenarer och rétten till betalning blir darmed identisk for dem bada. | trusturkunden stadgas
emellertid dven att en betalning direkt till investeraren fritar emittenten i samma man som om
den hade gjorts direkt till trusteen. Detta & ocksda karnan i trustfunktionen i detta
sammanhang. Det verkliga vardet av en obligation utgérs ju av den forvantade avkastningen
och dven om ingen av de avtalande parterna egentligen forvantar sig att trusteen nagonsin ska
komma att erhalla rantebetalning eller slutgiltig aterbetalning av obligationslanet i samma
utstrackning som de egentliga investerarna sa utrustas trusteen genom detta med en mycket
viktig egenskap. Eftersom trustegendomen trots allt bestar av den syntetiska ratten till
betalning som beskrivits ovan tillerk&nns trusteen — i egenskap av legal owner — rétten att utan

398 5 Wood, LPIF, s. 167 f. och Thomas & Hudson, The Law of Trusts, s.1395 f.

%9 Det bér observeras att det tidigare ndmnda endast utgér exempel. Ytterligare dokument ang&ende ranteswapar
och dylikt forekommer. For en koncis redogdrelse dver olika derivatinstrument som anvéands for att hedgea risk,
se Wood, LPIF, s. 425 ff.

310 \Wood, LPIF, s. 169.

1 Numera & manga emissioner s& kallade bought deals vilket innebar att ingen separat underwriting
forekommer. Istallet atar sig de arrangerande bankerna att tillsammans képa alla obligationer och darefter
vidareférmedla dessa till presumtiva kunder.
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sarskild fullmakt vacka talan i domstol, vidta exekutiva atgarder och i Gvrigt foretrada
obligationsinnehavarna i allt som har att gora med obligationslanet.®*?

Den uppmarksamme lasaren har kanske observerat att det synes foreligga tva avtal, dels
obligationslaneavtalet och dels trusturkunden samt att trusturkunden ingas mellan emittenten
och trusteen inte med investerarna. Trusturkunden ingas emellertid till férman for
investerarkollektivet varpa trusteen utrustas med sarskilda rattigheter och skyldigheter for
investerarnas rakning. Dessa anses bygga pa de forutsattningar som ges av
obligationslaneavtalet och binder av den anledningen &ven investerarna.®*® For det fall
emittenten skulle hamna i betalningssvarigheter — default — stadgas som regel i trusturkunden
att trusteen ager ratt att pakalla att betalning ska ske direkt till trusteen och inte till
investerarna. Trusteen kommer da att halla medlen for formanstagarnas rakning som pa grund
av trustens egenskaper ar skyddade mot dennes egna borgendrer samt mot investerare som
sjdlva kanske haft for avsikt att soka basta mojliga utfall for sig sjalva pa bekostnad av de
ovriga investerarkollektivet. Detta &r dessutom huvudsyftet bakom de sa kallade collective
action clauses. Dessa kan nédrmast beskrivas som avtalade sparregler vidtagna for att skydda
investerarkollektivet som sadant och brukar — utéver vad som precis har beskrivits — ha
foljande innehall.

1) Med undantag for fall dar investerarkollektivet fattat ett extraordinart beslut, eller om det
begars skriftligen av investerare som sammantaget innehar minst 20 procent av det utestaende
lanet, ska endast trusteen &aga ratt att forklara obligationslanet omedelbart forfallet till
betalning. Detta brukar kallas for acceleration clause.®** Ofta innehaller trusturkunden &ven
bestammelser om att vissa kontraktsbrott foretagna av lantagarens dotterbolag, om sadana nu
finns, inte ska leda till obligationslanets forfall om inte trusteen finner att dotterbolagets
handlande har haft en vésentligt negativ effekt for investerarkollektivet. Detta for att forhindra
cross-defaults och onddiga péfrestningar i en struktur som &r beroende av stabilitet.**

2) Endast trusteen ska aga ratt att vidta exekutiva atgarder och vacka talan i domstol. Detta
sakerstalls genom en sa kallad no action eller no petition clause. En sadan klausul verkar som
en kontraktuell sparregel och hindrar saledes enskilda investerare fran att sjalva initiera
processer av ovan namnda slag. Eftersom trusten ar skapad till forman for
investerarkollektivet torde av detta dven fdlja att trusteen har att lojalt verka for
investerarkollektivets basta och som en logisk foljd darav &ven kunna tvingas till att vidta
atgarder om detta begars av investerarna, dock inte utan inskrankningar. Detta illustreras vél

12 Thomas & Hudson, The Law of Trusts, s. 1393 ff.
313 Thomas & Hudson, The Law of Trusts, s. 1399.

314 The trustee at its discretion may, and if so requested in writing by the holders of at least one-fifth in principal
amount of the bonds then outstanding or if so directed by an extraordinary resolution of the bondholders, shall
declare the bonds to be immediately due and payable together with accrued interest., Se Wood, LPIF, s. 184.

%> En cross default innebdr normalt, att om l&ntagaren under nigot av sina laneavtal skulle orsaka en
uppsagningsgrundande default, s& ska en sddan handelse dven berattiga langivaren — betraffande ett annat lan —
att saga upp det till betalning. For en bra genomgang géllande dylika covenants, se Gorton, Foretagskrediter, s.
128 ff.
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av skrivelsen under punkt 1. Bestimmelser angaende investerarmoten torde dven ha ett
samband med detta.**°

3) Bestammelser angaende tillkallandet av investerarméten, bondholders’ meetings. |
situationer dar emittenten har betalningssvarigheter eller annars &r i default ar det oftast bade
effektivare och billigare att soka en privat uppgdrelse med langivarna utan att blanda in
rattssystemets olika aktorer. Detta ar dock knappast mojligt utan nagon form av reglering
rorande majoritetsbeslut och métesordning. Ingen langivare ar ju ensamt beredd att gora
avkall pa sin fordran utan kraver oftast att 6vriga langivare gér samma uppoffring. |1 England
ar det vanligt att innehavare till 10 procent av det utestaende obligationslanet kan kalla till
mote med 21 dagars varsel.**” Enkel eller kvalificerad majoritet kan kravas for olika typer av
beslut. Hogre krav stalls vanligen i fragor géllande rekonstruktioner och avskrivningar av
skulder.®'® Observera att det exempelvis i USA inte ar mojligt for majoriteten att binda
minoriteten vid forandringar gallande betalningsvillkor med undantag for viss rantejustering.
Detta for att skydda minoriteten fr&n majoritetsmissbruk.**°

Genom trusteen kan investerarna normalt erhalla en professionell aktor som &r van att
overvaka och studera den inte ringa flora av finansiell information som lépande erhalls av
emittenten i samband med lan av detta slag. Trusteen sitter oftast pa resurser och expertis som
den enskilde investeraren normalt saknar. Emittenten kan halla sig till en aktér och darigenom
kanalisera information. Denne behover saledes inte s6ka upp varje enskild investerare som i
obligationslan kan uppga till ett betydande antal. Kénslig information som emittenten inte
garna lamnar ut till allménheten kan istallet kanaliseras via trusteen och i situationer dar
betalningssvarigheter uppstar kan trusteen verka for uppgorelser som gagnar bade
investerarkollektivet och emittenten. Denne kan halla sig till en representant och saledes rikta
sin 6vriga energi till att forhandla fram en rekonstruktion som ar till fordel for alla parter. Av
det sagda framgar att trusten erbjuder en struktur vars fordelar inte ska underskattas, men som
vi ska se senare inte ar helt omgjlig att efterlikna — lat vara att den kan komma att beréras av
viss rattslig osakerhet. Nedan foljer en ndgot forenklad bild pa hur en typisk struktur i
samband med ett internationellt obligationslan kan se ut.

316 Jfr Thomas & Hudson, The Law of Trusts, s. 1399.
7 Wood, LPIF, s. 187.

318 For ett svenskt exempel jfr p. 12.3 i villkoren fér Kungsleden AB:s (Publ.) obligationsldn 2011/14 om
600 000 000 kronor, ISIN: SE0003845296.

319 Wood, LPIF, s. 186 ff.
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5.1.2 Vardepapperisering

Olika typer av banklan, factoring, leverantorskrediter och leasing utgor traditionellt sett de
normala kéllorna for ett foretags externa finansiering. For ett finansiellt institut ror det sig
istallet om inlaning fran allmanheten samt vanlig upplaning via emission av certifikat och
obligationer pd penning- och obligationsmarknaden. En traditionell vérdepapperisering ar
egentligen ingenting mer an en sofistikerad form av factoring eller diskontering av skulder
genom att ge ut obligationer och utgor pa detta vis ett utmarkt komplement till de nyss
namnda finansieringskallorna for saval finansiella institut som storre industri och
tjansteproducerande  foretag.*®  Kundfordringar, hypotekslan, leasingstockar  och
kreditfordringar av olika slag &r exempel pa tillgangar som kan och har vardepapperiserats.
Kort sagt sa kan alla tillgdngar som genererar ett tillrackligt stabilt kassaflode
vardepapperiseras, forutsatt att inte lagstiftaren satt hinder i vagen.3*

Motiven bakom en vardepapperisering ar ofta att foretaget eller det finansiella institutet soker
diversifiera sin finansiering, Oka expansionsutrymmet, forbattra nyckeltal och minska
balansomslutningen.®? Detta kraver att finansieringen sker utanfér den egna
balansrakningen.®?® For ett finansiellt institut som traffas av kapitaltackningsregler innebar

%20 Mansson m.fl., Vardepapperisering: securitisation, s. 11.

%! Tidigare var det inte mojligt att vardepapperisera Ian, krediter och leasingfordringar i Sverige. Detta berodde
pa att det specialbolag som tillgdngarna overfors till tidigare traffades av reglerna for tillstandspliktig
verksamhet. Detta ar nu atgardat. Jfr 2 kap. 3 § 1 st. p. 5 a-b i lag (2004:297) om bank och finansieringsrorelse
och Ds 1998:71 Béttre forutsattningar for vardepapperisering.

%22 Eor exempel pd offentliga tillgangar eller projekt som kan komma att bli féremal for eller finansieras genom
vardepapperisering, se Mansson m.fl., Vardepapperisering: securitisation, s.47 ff.

%23 Mansson m.fl., Vardepapperisering: securitisation, s. 11.
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detta ocksd att kapitaltackningsgraden forbattras.®** For foretag kan det dessutom manga
ganger utgora en billigare finansiering an traditionella banklan. Detta astadkoms genom att ge
ut obligationer med olika riskprofil och rating — sa kallade trancher. En senior obligation
erhaller darmed betalning forst och har exempelvis AAA- rating®*® medan junior obligation &r
efterstalld med lagre rating eller ingen alls. Pa detta sétt kan rantan sattas lagre pa de seniora
men blir naturligt nog é&ven hogre for de efterstillda. Rantedifferentiering och
riskfordelningen goér dock att finansieringen blir billigare.*® Anledningen till att
kapitaltackningsgraden okar for finansiella institut ar att dessa sa att saga saljer riskvagda
tillgangar vilket minskar kravet pa riskbarande kapital. Om vi antar att kapitaltackningskravet
for ett kreditmarknadsbolag ar 8 procent av utlaningsvolymen pa egen balans i eget kapital,
det vill séga riskbarande kapital. Anta dessutom att tva olika foretag har samma totala
kreditvolym pa 100. Detta innebar da att ett kreditmarknadsforetag som finansierar sig pa
traditionellt sétt via egen balansrakning maste ha ett eget kapital pa 8 (0,08 x 100) medan ett
annat som refinansierar sig till 25 procent pa egen balans och resterande utanfor genom
vardepapperisering endast behdver ha 2 (0,08 x 0,25 x 100).%%

For att astadkomma det ovan sagda kravs det som sagt att finansieringen sker utanfor den
egna balansrakningen samt att koparbolagets balansrakning inte konsolideras med det
séljande bolagets. Av den anledningen brukar en traditionell vardepapperisering av fordringar
ga till pa foljande satt.

Den ursprunglige &garen av fordringarna, saljarbolaget/originatorn, séljer fordringarna till en
tredje man, koparen/SPV. For att finansiera kdpet lanar specialbolaget till kopeskillingen
genom att ge ut obligationer vars aterbetalning och ranta sékerstalls genom den behallning
som genereras av de kopta fordringarna. Specialbolaget ar normalt ett aktiebolag vars enda
syfte &r att kopa fordringarna genom emission av obligationer, det & minimalt kapitaliserat
och saknar egna resurser for att hantera avisering, inkasso och andra administrativa goromal.
Dessa hanteras istallet traditionellt sett av originatorn som darmed ocksa behaller kontakten
med sina kunder. For att inte specialbolagets balansrakning ska konsolideras med saljarens
ags ofta specialbolaget av en charitable trust eller stiftelse, alternativt av ett holdingbolag som
i sin tur ags av en stiftelse. Séljaren ar skyddad fran specialbolagets insolvens och
investerarna mot saljarbolagets insolvens. Det maste med andra ord klassificeras som en
sakréattsligt giltig overlatelse. Genom att 22 § 2 st. skuldebrevslagen utvidgats till att dven
innefatta andra kreditinstitut &n banker har detta férenklats nagot i Sverige.*®

%24 De strangare kraven pd kapitaltdckning som véntas félja med de nya Basel 111 reglerna kan siledes medféra
att refinansiering genom vardepapperisering okar.

%5 AAA- rating faller in under skalan for investment grade rating. Fér en koncis redogérelse 6ver olika
ratingbetyg se Wood, LPIF, s. 332 f.

%2 Wood, LPIF, s. 456 f.
%27 Jfr Ménsson m.fl., Vardepapperisering: securitisation, s. 30.

%8 Sedan 1 juni 2001 har stadgandet fatt féljande lydelse: Saljer bank, kreditmarknadsféretag eller
vardepappersinstitut I16pande skuldebrev, vare forséljningen géallande mot bankens, kreditmarknadsforetagets
eller vardepappersinstitutets borgenarer, anda att skuldebrevet for forvaring kvarlamnats hos banken, foretaget
eller institutet., jfr &ven Mansson m.fl., Vardepapperisering: securitisation, s. 81.
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| England anvéands normalt &ven en sa kallad security trustee varigenom specialbolaget staller
sakerhet for obligationslanet i form av de 6verlatna fordringarna.3* Trusteen haller sakerheten
till forman for investerarna och sakerheterna bli darmed ocksa skyddade mot specialbolagets
borgenarer.*®® Denne kan fordvrigt aven utrustas med det i foregende avsnitt pétalade
rattigheterna eftersom en vardepapperisering mynnar ut i ett obligationslan.®** Nedan féljer en
forenklad bild 6ver grundstrukturen i en vardepapperisering.

Charitable Trust/
Foundation

Share holder

A 4
Originator / Receivables | Special purpose Bonds Investors
Seller vehicle, SPV >

A 4
A

Issue proceeds

5.1.3 Analys av rattslaget

5.1.3.1 Allméant

Forsok att efterlikna den struktur som beskrivits i detta avsnitt ar enligt var mening nagonting
som har pagatt under en langre tid pa den svenska marknaden. Redan pa 1970-talet skrev
Gertrud Lennander — tidigare justitierdd och ledamot av HoOgsta domstolen — i sin
doktorsavhandling att, 6vervdgande skal synes tala for att en enskild obligationsinnehavare
saknar ratt att sjalv begara realisation av stalld sakerhet, att det inte dverensstammer med
tanken bakom obligationslaneinstitutet att en enskild obligationsinnehavare skulle ha en sadan
ratt samt att tanken bakom institutet borde kunna tolkas sdsom innebarande en uteslutande rétt
for den gemensamt utsedde pantvardande banken — i fall dar sadan utsetts — att foretrada
obligationsinnehavarna i allt som ror sékerheten, formodligen dock med undantag for det
fallet att samtliga obligationsinnehavare gemensamt skulle hdvda en annan mening an banken.
Forvisso tar det nyss namnda sikte pa stalld sakerhet men det ger klart utryck for den roda trad
som genomsyrar foretradarklausulerna i strukturer dar en bond trustee nyttjas.3*

| praktiken anvéands ocksa sadana foretradarklausuler — collective action clauses — aven i
svenska obligationslan. Det finns i princip tva varianter som férekommer pa den svenska
marknaden idag. Kungsleden representerar den ena varianten dér emissionsinstitutet tar rollen

%9 Wood, LPIF, s. 453.
%30 3fr vad som sags gallande security trustee i avsnitt 5.2.2.
%31 Jfr avsnitt 5.1.1.

%2 Jfr Lennander, Panthavares skyldigheter vid pantavtal om 18s egendom, s. 220 ff.
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att aven vara foretradare for obligationsinnehavarna.®*® Svensk Hypotekspension representerar
den andra varianten. Dar har en fran emittenten oberoende part, en agent, anlitats for att
foretrada obligationsinnehavarna.®** B&da lyder under svensk ratt och innehaller villkor som
tillerkdnner den utsedde foretradaren ratt att, utan sarskilt uppdrag, foretrada
obligationsinnehavarna i samtliga fragor med anknytning till obligationerna och utfora talan
infor domstolar och Ovriga institutioner och myndigheter. Dessutom innehaller Svensk
Hypotekspension den typ av collective action clause som ofta gar under bendmningen no
petition eller no action clause och som férhindrar enskild investerare fran att sjalv foreta
exekutiva atgarder och vécka talan i domstol.3®

Det ovan sagda visar pa att det redan forekommer villkor pa den svenska
obligationslanemarknaden som idag laborerar med strukturer som soker efterlikna den som
ges med hjalp av en bond trustee. Det ar darfor enligt var mening tydligt att vi nu befinner oss
i ett liknande lage som den norska marknaden befann sig i under 2009.%*® Det vi har saknat
fram till dags dato &r en svensk aktor,** som till skillnad fr&n bankerna inte kan hamna pé
dubbla stolar i viktiga fragor vilket inte kunnat férutses rérande obligationslanet vid
lanetillfallet. Detta ar sarskilt tydligt om en bank atar sig foretradarrollen samtidigt som man
sjalv har 1&nat ut pengar till emittenten i ett annat sammanhang.**®

Det torde vid det har laget sta klart for lasaren att karnan i trustee- funktionen bland annat
ligger i mojligheten for trusteen att utan sarskild fullmakt kunna vécka talan i domstol, vidta
exekutiva atgarder och i ovrigt foretrada obligationsinnehavarna i allt som har att géra med
obligationslanet. Utanfor common law- jurisdiktionerna foljer denna ratt ibland av sarskild
lagstiftning eller praxis men kan manga ganger endast uppnas genom att sérskild fullmakt
ges.>* Enligt var mening saknas det bestimmelser som pa ett tydligt satt klargor att detta gar
att 4stadkomma enligt svensk ratt. Aven marknaden synes ha samma uppfattning.®*°

%33 Jfr avsnitt 13 i villkoren for Kungsleden AB:s (Publ.) obligationslan 2011/14 om 600 000 000 kronor, ISIN:
SE0003845296.

4 Jfr avsnitt 7 i villkoren fér Svensk Hypotekspension AB:s (publ.) obligationslan om SEK 180 000 000-
720 000 000 Mortage Backed Floating Rate Notes ISIN: SE0003428465, and Mortage Backed Fixed Rate Notes
ISIN: SE0003428457.

%5 Se avsnitt 7 i villkoren for Svensk Hypotekspension AB:s (publ.) obligationsl&n om SEK 180 000 000-
720 000 000 Mortage Backed Floating Rate Notes ISIN: SE0003428465, and Mortage Backed Fixed Rate Notes
ISIN: SE0003428457.

%3 Jfr Rt-2010-402 och Rt 2010-1089.

%37 Ett danskt bolag CorpNordic har dock agerat féretradare i ett par svenska emissioner.
%8 Barr, En forstudie, s. 15.

%39 Jfr Wood, LPIF, s. 184.

9 3fr Barr, En forstudie, s. 16, samt riskavsnittet p& s. 13 i prospektet for Svensk Hypotekspension AB:s (publ.)
obligationslan om SEK 180 000 000-720 000 000 Mortage Backed Floating Rate Notes ISIN: SE0003428465,
and Mortage Backed Fixed Rate Notes ISIN: SE0003428457. Av detta framgar att sérskild rattegangsfullmakt
kan kravas.
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Om nu tanken &r att Swedish Trustee ska komma att fullgéra samma funktioner som Norsk
Tillitsmann gor i Norge, vilket allt talar for, kan det vara bra att peka pa vari den rattsliga
osékerheten ligger.®** Enligt var mening ligger osékerheten i huruvida det dverhuvudtaget &r
mojligt att, enligt svensk ratt, Overféra obligationsinnehavarnas réattigheter med den
avtalsstruktur som nyttjas i obligationslan som foretrads av Norsk Tillitsmann och om samma
rattsverkan kan uppnas.

5.1.3.2 Taleratten

Huvudprincipen i avtalsratten ar forvisso att parterna sjélva, i hdg grad, disponerar 6ver vilka
regler som ska galla dem emellan och pa det stora hela nyttjas redan villkor som rent
avtalstekniskt fyller samma syfte som den norska avtalsstrukturen.>*? Den som tanker sig att
investera i ett obligationslan pa den norska marknaden ger genom teckningsavtalet fullmakt
till Norsk Tillitsmann att ingd obligationslaneavtalet med emittenten for investerarens
rakning. Laneavtalen stadgar i sin tur att tillitsmannen &ger ratt att vacka talan, vidta
exekutiva atgarder och i dvrigt foretrada investerarna i allt som har med obligationslanet att
gora samt att enskild investerare fransager sig ratten att vidta dylika tgarder pa egen hand.**
Med andra ord &r tanken, enligt var mening, att Tillitsmannen — och i framtiden &dven Swedish
Trustee — ska kunna foretrdda investerarna utan sarskild fullmakt. Som vi ser detta &r det
ocksa avgorande for funktionen som sadan. Att tvingas krava in fullmakt av 100- eller 1000-
tals investerare som dessutom skiftar I6pande skulle ju motverka det ekonomiskt rationella
och praktiska skal som ligger bakom hela strukturen.

Fragan stalldes som vi tidigare namnt pa sin spets for norskt vidkommande under 2009 da
huvudaktiedgaren till emittenten Thule Drilling AS, Norinvest Ltd, ifragasatte om Norsk
Tillitsmann dverhuvudtaget var behdrig att vacka talan i domstol samt begara emittenten i
konkurs.*** Genom att féreta en analys av, bland annat, bestimmelserna om réttsligt intresse i
den norska tvisteloven § 1-3, **°* samt det praktiska behovet av stabilitet och tillit pa
finansmarknaden kom Hgyesterett fram till att Norsk Tillitsmann har sadan kompetens.

For svensk ratts del har vi tidigare redogjort for reglerna om rattegangsombud och
rattegangsfullmakter enligt 12 kap. RB och det framgar tydligt att dessa kan komma att
aterkallas nar huvudmannen sa onskar. Dessutom ar som bekant juridiska personer inte
behoriga att vara ombud i allman domstol.®*® Resonemang om taleratt p& grund av rattsligt
intresse synes heller inte ha samma baring enligt RB som de har enligt norska tvisteloven.**’

1 Jfr Ackordscentralen: Nyheter, Nr 1 2012, s. 6 och 12.

%2 Jfr prospekten foér Kungsleden AB:s (Publ.) obligationslén med ISIN: SE0003845296 och Svensk
Hypotekspension AB:s (publ.) obligationslan med ISIN: SE0003428465 och SE0003428457.

%3 Jfr Uttalanden av Norsk Tillitsmann, under p. 2 i hgringsbrev (dat. 2009-10-27) ang&ende Norsk Tillitsmanns
sgksmalskompetanse, till det norska Finansdepartementet i samband med rattsfallet Rt-2010-402.

%44 Se Rt-2010-402 och Rt-2010-1089.
5 Lov (2005-06-17-90) om mekling og rettergang i sivile tvister.
8 Fitger, Rattegangsbalken (20 oktober 2011, Zeteo), kommentaren till 12 kap. 2 §, samt RA 1981 ref. 1:72.

7 Jfr Fitger, Rattegangsbalken (20 oktober 2011, Zeteo), kommentaren till 13 kap., under avsnittet, Allmant om
taleratten.
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Majligen skulle ett resonemang om att processbehdrigheten foljer som ett tillbehor till eller
som ett utflode av en mera allman forvaltningsbefogenhet harledd fran obligationslaneavtalet
na viss framgang. Enligt grunderna for 12 kap. 23 § RB skulle processbehérighet da folja av
att Swedish Trustee ansags sasom stéllforetradare for investerarkollektivet och inte som ett
regelratt rattegdngsombud.®*® P& den grunden skulle foretradare for Swedish Trustee kunna
anses behoriga att fora talan.®*® 1 Norge har dock Norsk Tillitsmann taleratt i eget namn for
obligationsinnehavarnas rakning och kan dessutom bli instdmd till domstol av emittenten med
anledning av obligationslanet. Det resonemang som forts om processhehdrighet som ett
utflode av en mer allman forvaltningsbefogenhet skapar enligt var mening inte denna
maojlighet inom ramen for svensk rétt. Féretrddaren ar och forblir endast stallforetradare och
kan som sadan inte stimmas in i eget namn eller for den delen stimma in emittenten i eget
namn for obligationsinnehavarnas rakning utan endast sasom stallforetradare for dessa. Skulle
en situation likt den mellan Norsk Tillitsmann och Thule Drilling uppsta i Sverige ar det
darfor inte helt uteslutet att sarskilda rattegdngsfullmakter kan komma att kravas.**°

En annan sida av detta mynt ges av bestdmmelsen i 18 kap. 4 § 1 st. lag (2007:528) om
vardepappersmarknaden, VPML. Dar framgar att en utgivare av skuldebrev inte far hindra
innehavare av skuldebreven fran att utva sina rattigheter genom en fullmakt till nagon annan.
Nu ar det ju forvisso sa att det &r obligationsinnehavarna som d&verlater sin ratt till
foretradaren, men kopet eller lanet &r ju, om vi har forstatt det hela réatt, villkorat av att detta
ska ske. I ljuset av detta skulle man kunna se det som att det indirekt & emittenten som skapar
detta rattsforhallande och att avtalsvillkoren pa denna grund skulle traffas av bestammelsen.
Detta skulle enligt var mening undergrava effektiviteten och det ekonomiskt rationella och
praktiska skalen som ligger bakom hela strukturen. I och for sig sa har bestammelsen endast
begransad rackvidd eftersom den endast tar sikte pa skuldebrev som efter ansokan av
utgivaren dr upptagna till handel pa en reglerad marknad, det vill siga upptagna till handel
over bors.®** Om vi aterigen tar den norska marknaden som forebild sa ar det endast en liten
del av obligationslanen som ar upptagna till handel pa en reglerad marknad och sa synes dven
vara fallet pa den svenska obligationsmarknaden idag. | Sverige ar segmentet mycket litet och
i den man privata investerare ar exponerade mot féretagsobligationer sa ar det framst via
fonder eller via sitt pensionssparande.*

Om nu syftet med bildandet av Swedish Trustee ar att blasa liv i marknaden for
foretagsobligationer ar det ocksa nodvandigt att locka till sig stora institutionella investerare
sasom pensionsfonder och forsakringsbolag. Dessa dr manga ganger forhindrade av interna
placeringsreglementen fran att investera i onoterade vardepapper eller sadana som faller

%8 Jfr Fitger, Rattegangsbalken (20 oktober 2011, Zeteo), kommentaren till 12 kap. 23 § samt Karlgren, SVJT
1962 s. 261 not 6 och 7.

%9 Jfr 11 kap. 2 § RB.

%0 Jfr Avsnittet om Noteholder representation i prospektet foér Svensk Hypotekspension AB:s (publ.)
obligationslan om SEK 180 000 000-720 000 000 Mortage Backed Floating Rate Notes ISIN: SE0003428465,
and Mortage Backed Fixed Rate Notes ISIN: SE0003428457, s. 13.

%1 5e 18 kap. 2 § 2 st. VPML.

%2 Jfr Ackordscentralen: Nyheter, Nr 1 2012, s. 8 ff.
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utanfor investment grade- segmentet.**® For att komma tillratta med detta kan det knappast
tillatas foreligga nagon osakerhet om Swedish Trustees behdrighet vilket bestammelsen i 18
kap. 4 8 VPML, enligt var mening, medfér — It vara att det ar en bestammelse med begransad
rackvidd. Det ar darfor var mening att en enhetlig reglering gallande aktGrer som Swedish
Trustee avseende deras behdrighet &r att foredra.

5.1.3.3 Ogiltighetsaspekter gallande inskrankande collective action klausuler

Ett satt att fa investerarkollektivet att avstd sin taleratt & som ovan namnt att infora
inskrankande collective action- klausuler, daribland no petition- klausulen.®** Som framgatt ar
syftet med dessa att kanalisera och styra processer genom en trustee eller foretradare. Detta ar
sarskilt viktigt for att kunna undvika onddiga processer — med insolvens som foljd — i
strukturer som &r beroende av stabilitet, vilket i allra hogsta grad géller vid emittering av
obligationer. Tanken & med andra ord inte att obligationsinnehavarna helt ska utestiangas fran
sin ratt utan i det narmaste att en utsedd representant ska dga foretrade att vidta atgarder
s&som att vicka talan.**®

Hur sadana klausuler star sig vid en provning far avgoras efter reglerna i tredje kapitlet
avtalslagen. Om det gors allt for langtgaende kan de majligen komma att bedémas sasom
oskaliga i ett eller annat avseende. Harvid &r det enligt var mening avgdrande vilken stéllning
parterna har till varandra, om de ar jambdrdiga eller om endera parten har en underlégsen
stéllning. Om den ena parten skulle vara konsument torde bedémningen vara an striktare med
hansyn till konsumentrattslig lagstiftning.>*®

Eftersom dessa klausuler bland annat ar framtagna i syfte att skapa forutsattningar for ett sa
bra utfall som mojligt for samtliga inblandade parter i situationer déar emittenten har
betalningssvarigheter, nastan uteslutande inkluderar bestaimmelser om majoritetsbeslut och
fordringshavarmdten samt bestdimmelser som mdojliggér for investerarkollektivet —att
framtvinga att foretrddaren agerar anser vi att de skulle kunna anses vara giltiga enligt svensk
ratt och darfor st sig i handelse av tvist gallande avtalsvillkoren.®*” Enligt svensk avtalsratt
disponerar, som sagt, parter till ett avtal i hog grad sjalva 6ver vilka regler som ska gélla dem
emellan och i kommersiella sammanhang synes det rada en samstimmighet om att
avtalsvillkor som har ett acceptabelt syfte och som &r utformade i enlighet med
marknadsmassiga villkor inte ska &sidosattas utan vidare. Enligt principen om rigor
commercialis anses med andra ord att god man reder sig sjalv.**® P& obligationsmarknaden &r
dessa klausuler mer eller mindre standard och marknaden har darfor anpassat sig efter dessa.
Sjalva huvudsyftet ar ju — enligt var mening — att skapa goda forutsattningar for en stabil
marknad dar lonsamma rekonstrueringar ar malet — inte kostsamma réattsprocesser. Rimligtvis

%53 Jfr Wood, LPIF, s. 169 f., samt Barr, En férstudie, s. 16.

%4 Se avsnitt 5.1.1 for exempel p& hur dessa klausuler kan vara utformade.

%5 Jfr p. 1-3 i avsnitt 5.1.1.

%8 Jfr t.ex. 11 § lag (1994:1512) om avtalsvillkor i konsumentforhallanden och 36 § avtalslagen.
%7 Jfr Wood, LPIF, s. 184 ff.

38 3fr Hellner, Kommersiell avtalsratt, s. 15 ff.
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tjanar alla investerare pa detta och i de fall dar konsumenter sjalva ar inblandade torde
fordelarna anda vaga tyngre an nackdelen att sjélva inte kunna ga till domstol. **°

Nagot som talar for en acceptans av inskrankande collective action- klausuler ar exempelvis
de framgangar som Norsk Tillitsmann ront i Norge. Under 2011 var det norska bolaget Sevan
Marine AS nere for rakning och kunde inte betala sina lan. Norsk Tillitsmann forhandlade
darvid fram en l6sning med emittenten som investerarna sedan fick rosta om det ville
acceptera. Detta ledde till att bolaget kunde undvika konkurs och betala tillbaka merparten av
de fem miljarder kronor som det handlade om. Na&r industriforetaget Kvaerner befann sig i
liknande bekymmer forhandlade Norsk Tillitsmann fram en l6sning som innebar att
emittenten kunde betala tillbaka samtliga sina skulder under loppet av en femarsperiod. Om
bolaget hade gatt i konkurs — vilket troligen hade varit fallet om enskilda investerare sjalva
hade kunnat vidta atgarder — raknade Norsk Tillitsmann ut att investerarna hade fatt tillbaka
mindre 4n 10 procent av sin fordran.**® Vi & som inledningsvis papekats darfor av den
uppfattningen att villkoren — med héansyn till de speciella forutsattningarna som rader pa
obligationsmarknaden — har ett acceptabelt syfte som fortjanar att uppratthallas och darmed
ocksa star sig i en eventuell tvist. Ett varningens finger ska dock lyftas for avtalsvillkor som
helt saknar filter i form av bestimmelser om investerarkollektivets beslutanderatt. Sadana
villkor kan mycket val komma att anses sasom oskaliga och lamnas utan avseende enligt 36 §
avtalslagen. Tar man dessutom hansyn till det faktum att en obligation per se ger upphov till
ett fordringsforhallande mellan emittenten och investerarna och darmed ger de senare talerétt i
egenskap av borgendrer blir rattslaget &n mer osékert avseende no petition- klausulens
giltighet.

5.1.3.4 Obligationsvillkorens verkan mot nya agare

En obligation ar per definition omséattningsbar och borgenérsbyte ar darfor vanligt. Senare
forvarvares ratt — det vill sdga de som inte koper direkt fran emittenten utan fran en
underwriter eller ursprunglig investerare — maste darfor beaktas i avtalskonstruktionen.

For var och en av alla emittenter av skuldfoérbindelser, som valt att ansluta sig till Euroclears
kontoforingssystem eller annan CSD, finns numera ett avtal som reglerar forhallandet mellan
emittenten och denne.*®! Generellt sett inneh&ller dessa avtal dels ett uppdrag frén emittenten
till CSD:n och dels ett atagande fran CSD:n gentemot emittenten att i enlighet med LKF och
avtalet uppratta ett avstamningsregister for emittentens utgivna finansiella instrument vars
villkor framgar av en bilaga till avtalet. Denna bilaga utgors av instrumentets fullstandiga
villkor som normalt ocksa ingar i det prospekt som ska finnas enligt gallande
prospektregler.®®? Det ar forfattarnas mening att det med denna konstruktion torde sta klart, att

%9 | den mén privata investerare 4r exponerade mot foretagsobligationer ar det, vilket framgatt tidigare, framst
via fonder eller sitt pensionssparande.

%0 5e Ackordscentralen: Nyheter, Nr 1 2012, s. 4.
%1 Se 4 kap. 4 § LKF, notera aven att det flesta skuldférbindelserna numer &r kontoforda.

%2 Enligt lag (1991:980) om handel med finansiella instrument, LHF, ska prospekt upprattas nar finansiella
instrument erbjuds till allmanheten eller tas upp till handel pa en reglerad marknad. Undantagen framgar av 2
kap. 2-7 88. Emittenten har mojlighet att emittera under registrerat prospekt med dari angivna villkor under 1 ar.
Prospekten ska finnas tillgangliga pa Finansinspektionens och emittentens respektive webbsidor samt innehalla
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just den sorts finansiella instrument, som kontofdrs av CSD:n enligt ett visst avtal med en viss
emittent, har de villkor som framgar av bilagan till avtalet.**® | samband med detta
kontofdringsavtal tilldelas ju instrumentet ett 1SIN.3%*

Under de ar som kontoforingssystemet har varit i bruk — nagot mer &n 20 ar — har en fast
marknadspraxis och sedvénja utbildat sig. FOrvarvare av kontoforda skuldférbindelser med ett
visst ISIN kan darav utga ifran att villkoren inte paverkas av att det skett en eller flera
overlatelser sedan den initiala emissionen. Enligt Karin Wallin-Norman har det, veterligen,
aldrig forekommit att investerare gjort géllande att ndgra andra villkor an de som &r
forknippade med ett visst ISIN skulle galla for honom eller henne och inte heller att en
emittent gjort géllande att nagra andra villkor skulle galla i forhallande till en viss
kontohavare/investerare. Att en domstol skulle komma till en annorlunda slutsats anser hon
som osannolikt.*®® Vi anser att det av detta foljer, att en investerar p& sekundarmarknaden har
att halla sig till de villkor som féljer av ett finansiellt instrument med ett visst ISIN och
darmed ocksa blir bunden av detta och ingenting annat. Denna speciella marknadspraxis och
sedvénja torde enligt var mening aven innebéra att en hanvisning till ett visst ISIN, eller
prospekt om man sa vill — pa grund av de kontoforingstekniska forhallandena — far anses
tillrackligt for att villkoren ska anses inforlivade med en kop och saljorder. Villkoren for
obligationen &r ju endast upptagna i prospektet eller i kontoféringsavtalet mellan emittenten
och CSD:n — lat vara att prospektet ofta finns att tillga pd Finansinspektionens och
emittentens respektive hemsidor. En invdndning om att part sa att sdga forsokt smyga in”
ovantade eller 6verraskande villkor torde darfor inte std sig.*®® Dessutom &r prospekten ofta
tydliga och omfattande.**’

Sammantaget framtrader, av analysen i detta avsnitt, ett rattslage med vissa
osakerhetsmoment gallande Swedish Trustees behdrighet som enligt var mening bast
motverkas genom att lagstiftaren vidtar atgarder. Om inte allmanheten har tillit till det
finansiella systemet som helhet och till de enskilda finansiella aktorerna, skulle systemets
effektivitet minska till skada for hela samhallet. En sadan tillit undergravs enligt
uppsatsforfattarna av den rattsliga osakerhet som rader pa den svenska obligationsmarknaden
idag.

den information som bestdms av prospektreglerna i LHF och lag (1992:543) om bdors och clearingverksamhet
med anslutande foreskrifter.

383 Jfr Wallin-Norman, Kontoratt, s. 128.

%4 International Securities Identification Number. Detta nummer gor det mojligt att, i kontoféringssystemet,
skilja olika vardepapper fran varandra och darav aven ange villkoren for dessa specifika vardepapper. Se Wallin-
Norman, Kontorétt, s. 102 f.

35 Jfr Wallin-Norman, Kontoratt, s. 129.

%6 Angdende standardvillkors inférlivande i avtalsférhallanden, jfr Bernitz, Standardavtalsrétt, s. 58 ff. och s. 67,
NJA 1998 s. 390 samt NJA 1979 s. 401.

%7 Jfr prospekten fér Kungsleden AB:s (Publ.) obligationsldn med ISIN: SE0003845296 och Svensk
Hypotekspension AB:s (publ.) obligationslan med ISIN: SE0003428465 och SE0003428457.
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5.2 Syndikerade banklan

Denna typ av finansiering &r till sin natur liknande obligationslanet eftersom lantagaren
vander sig till fler langivare och det finns en viss andrahandsmarknad for fordringarna — dock
i nagot mindre utstrackning. Saledes finns har liknande utrymmen for exempelvis Swedish
Trustee att leverera tjanster av forvaltarkaraktar, vad som dock lar vara mest eftertraktat ur
marknadens perspektiv ar sannolikt det tdnkbara skyddet vid insolvenssituationer. Nedan
kommer kapitalanskaffningsmetoden och darmed sammanhdngande och mdjliga framtida
uppgifter for ett svenskt trustliknande institut att redogdras for. Observera dock att ett
syndikerat lan kan struktureras pa en mangd olika satt och att det som framgar av
framstallningen saledes inte automatiskt galler for alla situationer pa marknaden vilket bor
beaktas av lasaren. Vi kommer heller inte gora nagra djupdykningar i de olika formerna for
bankl&n som erbjuds av kreditgivare.3®

5.2.1 Allmant

Da en lantagare efterfragar ett banklan av nagot slag och banken inte vill, eller kan ta pa sig
den fulla risken ensamt for kreditgivningen kan situationen losas genom att fler banker
involveras sa att krediten istallet ges gemensamt. Detta sker ofta da krediten uppgar till storre
belopp vilket innebdr att det framst &r en finansieringsmetod som nyttjas av storre foretag.
Detta hindrar dock inte mindre foretag fran att efterfraga liknande strukturer eftersom lan till
dessa ofta kan anses innebara ett storre risktagande och saledes forhindra ataganden fran
enskilda banker. En syndikering betecknas antingen som dkta, vilket innebér att bankerna
redan fran borjan gemensamt deltagit i kreditgivningen, eller oékta, vilket avser situationer da
en bank initialt ensamt statt for hela krediten men sedermera Gverlatit andelar av sin fordran
till andra banker.*®® Framstaliningen nedan tar framst sikte pa dkta syndikering.

Rent juridiskt skiljer sig inte syndikerade lan fran vanliga bilaterala sadana eftersom det i
slutandan ror sig om kreditgivning pa samma satt med enda skillnaden att det sker
gemensamt. Det foreligger helt enkelt bara flera bilaterala laneférhallanden an da en bank ar
involverad. Sjélva strukturen och de omfattande avtalskonstruktionerna som féljer med
samarbetet mellan bankerna komplicerar dock metoden for kapitalanskaffning. Vid sidan av
sedvanliga klausuler som reglerar forhallandet mellan den enskilda langivaren och lantagare
kravs dven bestammelser som behandlar relationen mellan samtliga langivare — nagot som gor
att avtalen kan bli mycket omfattande.®"

Sasom vid bilateral kreditgivning initieras den bakomliggande processen vid syndikerade lan
av att den framtida lantagaren vander sig till en bank for att erhalla krediter. Om den bésta
eller enda metoden for att uppbéra dessa sedermera visar sig vara en syndikering ges banken,
eller flera banker gemensamt uppdraget att arrangera en sadan — naturligvis under
forutsattning att denna eller de ar intresserade. Banken eller bankerna far vanligtvis
beteckningar som arranging-, managing- eller lead bank och tar da fram dokumentation kring
lantagaren for att 6vriga banker som &r tankta att inga i syndikatet ska kunna gora en fullgod
kreditbedomning av denna. Dessutom utformar en arranging bank, arrangorsbanken, en

%8 Det kan till exempel réra sig om lépande rorelsekrediter av checkrakningstyp eller vanliga forstrackningar.
%9 Gorton, Foretagskrediter, s. 137.

%% Gorton, Syndicated lending, s. 313.
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tankbar reglering avseende forhallandet mellan parterna och samtliga uppgifter redovisas
slutligen i ett information memorandum. For de tjanster som arrangdrsbanken utfor kraver den
normalt ersattning vilket utgar i form av sa kallade arrangement fees. Faller
kreditvarderingarna val ut brukar respektive bank som oOnskar delta i syndikeringen skriva
under ett letter of commitment vilket kan ségas vara det sista steget i forberedelsefasen.*”* D3
krediten utbetalas regleras syndikatets interna relationer genom ett sa kallat intercreditor
agreement som ofta stipulerar att arrangorsbanken gar éver — men inte alltid — till att bli
syndikatets agent bank, vilket innebar att denna i viss man administrerar lanen i forhallande
till 1&ntagaren.®” De funktioner som det kan rora sig om ar exempelvis att fakturera, ta emot
och till dvriga deltagare av samarbetet formedla betalningar. Vidare kan viss beslutanderétt
tilldelas en agent bank — ofta brukar dock de deltagande bankerna inte vilja sldppa ifran sig
nagon verklig beslutanderatt. Utrymmet for en agent bank att fatta beslut ensamt ligger framst
i situationer av bradskande karaktar.’”® Observera att det foreligger skillnader mellan
arranging bank och agent bank. Den tidigare ar uppdragstagare i forhallande till lantagaren
medan den senare ndrmast ar att betrakta som syssloman for bankerna eftersom denna agerar
for bankgemenskapens rakning. Eftersom det inte sallan &r samma bank som axlar bada dessa
roller ar det viktig att halla isdr nar den ena rollen dvergar till en annan.

De partsrelationer som vid forsta anblick féljer av det syndikerade lanet inordnas dels under
ett internt och dels ett externt forhallande. Det externa tar sikte pa relationen mellan
lantagaren och langivarna. Detta forhallande baseras som vanligt pa klausuler som aterfinns i
léneavtal vilka numera har sin bakgrund i LMA- dokumenten.*”* Det interna férhallandet
avser hur bankerna ska agera sinsemellan inom syndikatet och &ven har far LMA.-
dokumenten stor betydelse for hur avtalskonstruktionen utformas.

5.2.2 Security Trustee

Da lantagaren stéllt sakerhet for det syndikerade lanet ar det i England och 6vriga common
law- jurisdiktionerna som erkénner trustinstitutet vanligt att den bank som agerar agent bank
aven utses till trustee i forhallande till de dvriga bankerna avseende de stallda sakerheterna.®”
En agent bank betecknas dé s&ledes dven som security trustee.*”®

$71 Ursprunget till termen letter of commitment stér att finna i anglo-amerikansk avtalsskrivning och syftar pd att
undertecknaren — utan att gora det rattsligt bindande — &tar sig ndgot, dock ofta med olika forbehall som i
realiteten begransar atagandet. | detta sammanhang ligger narmast till hands att utlasa kreditléften men lasaren
bor uppmarksammas pé att terminologins betydelse varierar. Jfr t.ex. Gorton, Foretagskrediter, s. 107 f.

%72 Att en bank utses till arranging- och- eller agent bank torde medfora att det &r en fraga om det brittiska
rattsinstitutet agency vilket behandlas mer i avsnittet om security agent.

%73 Gorton, Syndicated lending, s. 317.

3 LMA stér for Loan Market Association och &r en frén stater oberoende Londonbaserad intresseorganisation,
grundad av banker med kirnverksamhet bestdende i att med bland annat modellavtal bidra till en forbattrad
forsta- och andrahandsmarknad for just syndikerade lan. Se t.ex. Wood, LPIF, s. 99.

37> Vilket kan vara allt ifrén sarskilda ataganden i form av covenants - innebarande exempelvis att lantagaren
maste kunna uppvisa vissa nyckeltal — till pantratter av olika slag.

36 Wood, LPIF, s. 94.
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Denna variant av trustee skiljer sig nagot fran de évriga som anvénds i truststrukturer i
finansiella sammanhang. Detta da den generellt sett avsiktligt upprattas som relativt svag i
forhallande till Gvriga banker som deltar i det syndikeradet lanet — det vill sdga i forhallande
till trustens formanstagare. Det ar till exempel standard att sddana sarskilda no action-
klausuler — ofta vanligt forekommande i strukturer dér en bond trustee utsetts — inte alls tas
med vid upprattandet av en security trustee. Det star da ovriga banker fritt att enskilt vicka
talan gentemot lantagaren da denne inte presterar avtalsenligt genom att exempelvis realisera
pant som sakerstaller lanet. For att det inte ska uppsta nagra tvister med anledning av sadana
forfaranden brukar avtalet mellan bankerna ocksa regelmassigt innehalla klausuler gallande
pro rata- fordelning vilket innebar att alla de betalningar som bankerna uppbar fran
lantagaren maste fordelas jamt mellan samtliga banker i syndikatet. Ofta utformas sadana
klausuler s& att eventuella 6verskott ska betalas till en agent bank for vidare fordelning.’’
Skélen bakom trusteens medvetet begransad roll &r att det helt enkelt saknas intresse, bland
syndikatbankerna, av att ha en stark sadan. Bankerna vill séllan slappa ifran sig beslutanderatt
avseende deras utestaende fordringar samtidigt som en agent bank helst ser att uppdraget
inskrankes i storsta mojliga man. De intédkter som rollen medfor & mycket blygsamma i
forhallande till de eventuella ansprak pa skadestand som riskeras vid felsteg i
administrationen av lanet.*"®

Trusten struktureras pa sa satt att det i laneavtalet, vid sidan av sedvanliga klausuler om
lantagarens aterbetalningsskyldighet och krav pa stéllande av vissa sakerheter till langivarna
samtidigt, intas en parallell klausul om att samma sak ocksa ska galla i forhallande till
trusten.’”® Resultatet blir att trustegendomen bestar av lantagarens skyldighet att betala och
darmed ocksa av dennes for lanet stallda sakerheter. For att lantagaren inte ska riskera att
behdva betala dubbelt intas klausuler som begransar atagandet till trusteen i samma
utstrackning som bankerna uppbéar lantagarens betalaningar. Strukturen ar saledes snarlik
tillvagagangsséttet for att skapa en bond trustee.®

Trots att det i normalfallet rér sig om en relativt svag trust har bankerna intresse av att en
sadan aktor finns med. De fordelar som trustinstitutet medfor vid just syndikerade lan ar
framst att man undviker en situation dar lantagaren maste stélla sakerheter till varje bank,
istallet stalls dessa gemensamt till trusteen som da forvarar sékerheterna eller star som
registrerad innehavare. Genom att sakerheterna innehas av en trustee underlattas ocksa
eventuella forsaljningar av fordringarna pa andrahandsmarknaden eftersom de sakrittsliga
momenten som kan kravas for giltigt stallande av sékerhet — vilket sannolikt ar ett krav hos
tankbara kopare — inte behdver repeteras av lantagaren.’® Som namnts ingdr inte
trustegendom i trusteens konkursho vilket innebar att bankerna inte riskerar att ga miste om
betalningar fran lantagaren eller de stallda sékerheterna i handelse av trusteens konkurs.

" Wood, LPIF, s. 137 f.
%8 Wood, LPIF, s. 135 f.
%79 Jfr vad som sagts gallande parallel payment covenant i avsnitt 5.1.1 om obligationsstrukturer.
%9 Wood, LPIF, s. 273 f.

%1 Wood, LPIF, s. 272 ff.
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5.2.3 Security agent

Avtalen som reglerar de syndikerade lanen & numera i de flesta fall som omnamnts baserade
pa standardavtal framtagna av LMA, dven nar det géller svenska lan. De avtalen ar skrivna av
jurister verksamma i common law- jurisdiktioner vilket naturligtvis har paverkat svenska
syndikerade lan och lett till en mer anglosaxisk utformning av partsforhallandet dn vad fallet
var tidigare. Som bekant star dock inte trusten som alternativ nar svensk domstol &r utpekad
att hantera tvister eller svensk lag ar tillamplig. Avsnittet hdr avser undersdka hur uppdraget
for en agent bank utformas d& denna inte kan utses till security trustee.*®?

Agentbanken brukar istallet fa beteckningen security agent nar denna &r utsedd att inneha
sikerheterna men inte kan utses till trustee. Aterigen &r det inte sjalvklart att agentbanken ar
den som ska utses men mot bakgrund av att denna oftast &r den som tidigare haft kontakt med
lantagaren och kanner denne bast utses i regel agentbanken &ven till security agent. Det
behover dock inte alltid vara den lampligaste l6sningen.®? Istallet for att skapa en trust som
ovan, utpekas agentbanken eller en annan lamplig aktér — vanligen en syndikatmedlem — till
att vara syndikatets gemensamma foretradare. Pa ytan synes inte mycket skilja l6sningarna at
men vid en narmre granskning upptacks flera olikheter. En security agent bygger pa det
engelska institutet agency vilket &r ett mycket brett begrepp som ndrmast motsvaras av de
svenska mellanmansrattsliga reglerna.®** Som agent i forhallande till sin principal &r den férre
enligt engelsk ratt dels skyldig att iaktta de instruktioner som principalen ldamnat i
uppdragsbeskrivningen och dels sadana fiduciary duties som ar karaktaristiska for trusteens
skyldigheter. Till exempel anses agenten vid forsaljning utgora trustee i forhallande till
intakter fran sald egendom tillhorig principalen. Emellertid géller inte alla av dessa fiduciary
duties fullt ut i samma utstrdckning som fallet ar for en trustee — agenter med
maklarfunktioner tillats ju exempelvis verka for motstaende intressen.® Dessutom brukar en
agent bank som sedermera — vilket ar vanligt forekommande — ocksa utses till security agent
uppstéalla som krav for att inta denna roll att denne inte ar ansvarig for fiduciary duties
dverhuvudtaget.®® En generell utgdngpunkt foér institutet ar att det ror det sig om
representanter som sluter avtal i huvudmannens namn utan att sjalv ingd som part.%®” Ar syftet

%82 Att svenska domstolar inte erkanner truster, d&ven om engelsk ratt ar utvald av parterna for att tillimpas péa
tvisten skulle kunna vara en f6ljd av principen numerus klausus som ytterst innebdr att endast lagstiftaren — eller
mojligtvis Hogsta domstolen — har méjlighet att infora nya sakratter. Trustens equitable ownership utgér ju en
form av aganderatt som ger upphov till sakrattsligt skydd. Angdende principen om numerus klausus se Millgvist,
Sakréttens grunder, s. 19 ff.

%3 Gorton & Jergensen, Roles and Functions of the Lead Bank and the Agent Bank in a Syndicated Loan
Agreement, s. 56 ff.

%% | Nederlanderna tycks dock landets motsvarighet till agency véljas bort pa grund av olika anledningar som
kommer framga nedan. Istallet nyttjas en foretradare som i en artikel benamns fiduciary vilket torde vara ett
institut som ligger trustinstitutet narmre och saledes kan anses mer lampat for andamalet. Det poangteras dock att
likhetstecken mellan denna figur och trusten inte heller ska stallas. Se Thielé, Issues to consider when using
Security Trustees, s. 9 ff.

35 Good, Goode on Commercial Law, s. 187 ff.
%6 Se Hudson, The Law of Finance, s. 903 f.
%7 Se t.ex. Cartwright, Contract Law, s. 219.
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med relationen mellan den som agerar agent och den som agerar principal daremot att agenten
ska sluta avtal i eget namn men for annans rakning anses inte forhallandet utgora ett agency
relationship. Detta medfor att kommissionsuppdrag i exempelvis Sverige inte i England kan
oversattas till agency dven om forhallandet trots detta — som en beskrivning av vad det ror sig
om — brukar kallas for commission agency.*®® For den intresserade lasaren finns mer om
institutet agency i exempelvis Goode on Commercial Law.

Som en foljd av att en trust inte ladngre involveras foreligger nu endast ett
fordringsforhallande, det mellan ldntagaren och kreditgivarna.*®® Dessutom ar nu endast
kreditgivarna agare av eventuella sakerhethetsratter som lamnats av lantagaren. Trots dessa
vasentliga skillnader utses en security agent av samma anledning som en security trustee
vilket medfor att den aktor som utses till det tidigare generellt sett utrustas med en ratt att
Overvaka sakerheterna och vid behov en mojlighet att realisera dessa for kreditgivarnas
rakning. Betalningar fran lantagaren brukar dartill dirigeras till agentbanken som ju oftast
utgor sakerhetsagent. Aven har dr det vedertaget att nyttja klausuler som anger att inkomna
betalningar ska formedlas jamt och proportionellt mellan bankerna i syndikatet.*®® Nedan
visas en bild som forhoppningsvis underlattar forstaelsen av strukturen och efterféljande
analys.

Laneavtal
-Pantforskrivning
-Betalningar till D

Bank D
sakerhets
agent

e 7

[
[

4 Betalningar, -7 .
e
7z s
/:/ Intercreditoravtal
Lé&ntagare x -D utgér syndikatets agent
-Betalningskrav -D administrerar lanet
-Pantrealisation -D formedlar betalningar

8 Goode, Goode on Commercial Law, s. 179 f.

%9 Kom ihég att detta — som ovan pépekats — inte &r den korrekta bilden ur ett juridiskt perspektiv. Egentligen
foreligger ju vid en akta syndikering ett flertal fordringsforhallanden men det som avses har &r att nagot sadant
inte foreligger mellan en security agent och lantagare sdsom ar fallet mellan lantagare och en security trustee.

%0 Jfr Gorton & Jargensen, Roles and Functions of the Lead Bank and the Agent Bank in a Syndicated Loan
Agreement, s. 59 ff.
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5.2.4 Analys av struktur med security agent

Detta avsnitt tar sikte pa situationer dar parterna valt att utpeka svenska domstolar som forum
for slitande av tvister och att svensk ratt ska vara tillamplig, alternativt att sadana lagvals- och
prorogationsklausuler saknas men svensk domsratt enligt tillampliga IP- réttsliga regler ska
anses foreligga samtidigt som ocksé svensk lag tillampas.**

Det ligger néra till hands att utga fran svenska fullmaktsregler for en analys av hur val en
security agent ar lampad for den tilltankta uppgiften och for en forstaelse for relationen
mellan denna och syndikatbankerna. Detta géller séarskilt — sett i ett svenskt perspektiv — vid
fall da intercreditor agreement styrs av svensk ratt. En kortfattad redogorelse for relevanta
mellanmansrattsliga regler aterfinns i avsnitt 4. Det engelska institutet ar dock som antytts
omfattande, sa att utan vidare regelmassigt oversatta agency till fullméktig i alla situationer
torde vara en felaktig operation. Det satt varpa agency nyttjas i detta sammanhang medfor
samtidigt att ett antal svenska mellanmansrattsliga institut — vid sidan av fullmaktsinstitutet —
kan uteslutas utan vidare djupgaende rattslig analys. Eftersom det inte ror sig om forséljning
eller kop av varor kan agency hdr exempelvis inte jdmnstillas med svenska regler om
handelsagent.®*? Ej heller kommission blir relevant eftersom frgan inte a4 om avtalsslutande i
eget namn for annans rakning.**®

Stallningen som sakerhetsagent och inte trustee medfér bade fordelar och nackdelar ur
finansmarknadens perspektiv. Den framsta fordelen ar det faktum att agency som institut
Overlag lar vara enklare att acceptera for lander som inte har en réttsordning sprungen ur
common law, vilket gynnar figuren ur ett internationellt perspektiv. Detta ar en viktig
omstandighet eftersom denna typ av lan ju préaglas av samarbete 6ver nationsgranserna. Det
bor dock uppmarksammas att avsaknaden av en naturlig trustee samtidigt innebar flera
problem avseende sékerhetsagentens maojlighet att I6sa dess uppgift. En av huvuduppgifterna
for sakerhetsagenten ar ju som bekant att denne ska administrera sakerheterna for
banksyndikatets rdkning. Det & dock endast bankerna som dger fordringarna likval som
sakerhetsratterna och fragan som da uppstar &r i vilken man sakerhetsagenten kan agera i
agarnas stélle. Eftersom det vanligaste sattet for sékerstéllande av en fordran torde vara att
lamna pantratt i egendom avgransas sakerhetsataganden i de tva féljande avsnitten till att
framst ta sikte pa just denna form av sakerhet.

Inom svensk ratt kan pant som bekant endast stéllas som sékerhet for viss identifierbar
fordran och inte helt fristaende. Det foreligger saledes vissa krav pa accessoritet vid
pantférskrivning for att denna ska vara giltig.*** Pantforskrivning kan alltsa inte ske till
sakerhetsagenten sa lange denna inte dger nagon pantfordran. Som en féljd av detta kan
ifrdgasattas om det ar mojligt for en sakerhetsagent att genomféra en pantrealisation. Vid
sidan av detta kan oonskade effekter vid insolvens hos sakerhetsagenten uppsta.
Avslutningsvis undersoks foljderna pa andrahandsmarknaden av att en security agent istéllet
nyttjas.

¥ For en god sammanstallning av gallande svenska IP- rattsliga regler hanvisas till Bogdan, Svensk
internationell privat- och processrétt.

%921 § Lag om handelsagentur.
%% 1 § kommissionslagen, observera aven vad som sagts tidigare om kommissionsférhallanden.

%4 Millqvist, Sakrattens grunder, s. 143.
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5.2.4.1 Kan sdkerhetsagenten inneha och realisera pant?

Pantrattens avhéngighet av en bakomliggande fordran torde inte innebéra hinder mot att
nagon annan &n enbart den egentliga panthavaren — borgenaren — faktiskt kan inneha panten
for dennes rakning.>*®> Mer osakert blir det dock da fragan om sékerhetsagenten ska anses ha
mojlighet att realisera panten utreds. Regler rérande pantrealisation da lantagaren av nagon
anledning inte erlagt betalning trots att denne &r solvent aterfinns i 10 kap. 2 § Handelsbalk
(1736:1232), HB. Stadgandets nagot alderdomliga utformning gor det dock svart att hamta
nagon egentlig ledning. Nagot hinder mot att annan an den verkliga panthavaren foretar
pantrealisation synes inte uppstallas dven om fragestallningen knappast var foéremal for
diskussion vid tiden for lagrummets forfattande. I normalfallet avtalar panthavare och
pantsattare bort paragrafen till forman for en mer andamalsenlig realisationsform vilket gor att
stadgandet i manga fall saknar relevans for fragan.>*® Eftersom annat &n dispositiv ratt i detta
hanseende saknas blir var slutsats att syndikatet med bindande verkan kan ge en
sakerhetsagent ratten till att enligt lanavtalet realisera pant i situationer dar lantagaren — trots
solvens — végrat betala.

Vid insolvens hos lantagaren uppstar dock ett annat lage. Konkurslagen blir tillamplig och
denna ar inte sdsom HB:s regler av dispositiv karaktar. Dessutom ska 10 kap 2 § HB inte
heller tillampas vid sidan av de konkursrattsliga reglerna.®®” 8 kap. 10 § konkurslagens ger
inte heller nagon tydlig ledning for vad som galler i detta hanseende. Formuleringen “En
borgenar som innehar 16s egendom med handpantrétt far sjalv ombesérja att egendomen séljs
pa auktion” som aterfinns i paragrafens forsta stycke kan tolkas pa lite olika sétt. Antingen
kan man se det som att lagstiftaren forutsétter att endast panthavaren ska ha mojlighet att
realisera panten eller s& kan man — vilket vi anser vara lampligast — se det som att
formuleringen “ombesorja” innefattar en mojlighet att lata panthavarens representant
sjalvstandig skota realisationen av 16s egendom.**

Nér det géller realisation av finansiella instrument — vilka utgér den egendom som banker
helst ser som pant — finns ytterligare en formulering som maste tas under beaktande. Enligt 8
kap. 10 § 2 st. konkurslagen géller att, Finansiella instrument och valuta far omedelbart
séljas eller realiseras genom avrékning av en borgendr som har egendomen som sakerhet.”
Har saknas ordet “ombesorja” vilket kan tyda pa att det faktiskt endast ar borgenaren som far
salja. Nagon skillnad avseende vad som galler for forsaljning av 16s6re och finansiella
instrument borde dock inte enligt var mening vara asyftad — fortfarande saknas utryckliga
hinder mot en realisation genomférd av en representant vilket gor att svensk rétt borde
erkanna dven en sakerhetsagents ratt att vidta forsaljning av pant som innehas pa uppdrag av

%% Observera dock att det sakrattsliga momentet som utgér krav for pantrattens giltighet maste fortsatta vara
uppfyllt under hela kredittiden — vilket krav som géller varierar med egendomstyp. For exempelvis 16s6ren kan
sdgas att det sakrattsliga momentet uppfylls om pantsattaren avskars radigheten medan finansiella instrument
kraver anmélan om registrering. Det finns alltsd skal for att tillse att pantsattaren saknar inflytande pa den
tilltankta sakerhetsagenten. Precis som Gorton och Jgrgensen anfor talar saledes vissa omstandigheter mot att
samma bank som agerar arrangdrsbank ska tilldelas funktioner som agent bank och darigenom funktioner som
security agent. Mer om sakréttsliga moment vid pantsattning i Millqvist, Sakrattens grunder, s. 162 ff.

%% Se Henriksson, JT 2007/08, nr 2, s. 329.
%7 Se Palmér & Savin, Konkurslagen: En kommentar (29 februari 2012, Zeteo), kommentaren till 8 kap. 10 §.

%8 Fortfarande dock med krav pé iakttagelse av alla forfaranderegler som omger en forsaljning enligt paragrafen.
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syndikatmedlemmarna. Detta forutsatt att nagra avtalsrattsliga ogiltighetsgrunder inte traffar
avtalet. Har ligger det narmast till hands att tdnka pa 36 och 37 88§ avtalslagen.

Den syn som svensk ratt enligt var mening tycks anlagga pa mojligheten att, utan vidare
lagtekniska konstruktioner, lata en sakerhetsagent inneha och realisera pant & banksyndikatets
vagnar torde dock inte delas av alla europeiska nationer.>*® Detta kan naturligtvis komma att
paverka laneavtalens utformning, sarskilt om nagon av syndikatbankerna ar verksamma i till
exempel Nederlanderna eller nagot annat land med avvikande reglering.

For att bemota problematiken kring vem som kan administrera pant och vidta realisation
nyttjas darfor i Nederlanderna ibland en sa kallade parallel debt- klausul. Genom denna
skapas ytterligare ett fordringsforhallande i séakerhetsagentsstrukturen eftersom lantagaren pa
kontraktsrattslig vag skuldsatter sig till sékerhetsagenten i samma utstrackning som den
existerande skulden till banksyndikatet.*®® Genom avtalet fir sedan betalningar till
sékerhetsagenten effekten att skulden till syndikatet minskar. Sé&kerhetsagenten &r sedan
skyldig att fordela betalningarna enligt pro rata- klausulerna i intercreditoravtalet. Eftersom
sakerhetsagenten pa detta satt ges en fordran pa lantagaren &r tanken att lantagaren nu kan
stélla pant som sékerhet direkt till sakerhetsagenten och att invandningar av ovan berort slag
undviks.* 1 vilken mén s&dana klausuler faktiskt respekteras enligt svensk ratt &r nagot
oklart. A ena sidan kan havdas att avtalsfrihet rader i avsaknad av inskrankande lagstiftning
och & andra sidan att en genomsyn av det verkliga rattsforhallandet borde foretas. Det senare
skulle innebéra att parallel debt- klausulen lamnas utan avseende varfor nagot verkligt
fordringsforhallande och pantforskrivande av lantagaren till sakerhetsagenten inte uppstatt.
Vilken av dessa standpunkter som ar den riktiga ar oklart men for en vidare diskussion och
stallningstagande kan ndamnas att det finns andra examensuppsatser med fokus pa just parallel
debt- klausulen i ett svenskt sammanhang.**

En struktur dar svensk lag ar tillamplig innebéar saledes att en sékerhetsagent troligen kan bade
inneha och realisera pant. Vad som sker da annat an anglosaxisk ratt ska tillampas i svensk
domstol &r dock mer oklart. Problem kan &ven uppsta da en pantratts giltighet ska avgoras och
denna ska bedomas enligt lagen i det land — som frangar svensk och anglosaxisk ratt — dar
pantratten uppstod.*”® Nedan foljer en bild av en struktur som innehdller en parallel debt-
klausul.

9 53 torde fallet exempelvis vara i Nederlanderna dar viss diskussion férs kring granserna for pantinstitutet
avseende just accessoriteten. Se t.ex. Thielé, Issues to consider when using Security Trustees.

% Den observante lasaren inser att det egentligen ror sig om samma teknik som anvands d& en security trustee
accepteras i strukturen. Notera dock att den figur som nyttjas i Nederldnderna inte &r av typen agent utan istéllet
en fiduciary.

1 Thielé, Issues to consider when using Security Trustees, s. 11 f.
%92 Se t.ex. Beckman, Kollektiva sakerhetsarrangemang vid syndikerade Ian.

%03 Detta enligt principen om lex rei sitae som utgér ett undantag frin parternas autonomi avseende lagvalsfragor.
For mer om lex rei sitae se Bogdan, Svensk internationell privat- och processratt, s. 297 ff. Ett problem i sig kan
dock vara att avgora var pantratten overhuvudtaget har uppstatt eller befinner sig, sarskilt nar det géller olika
finansiella instrument som numera regelbundet har formen av registreringar pd konton istallet for fysiska
vardepapper. For mer om detta se Wallin-Norman, Kontoratt, s. 298 och Hangvist, JT 2003/04 s. 456.

96



Laneavtall
-Bilaterala lan

Bank D
sakerhets
agent

Laneavtal 2 Intercreditoravtal
Lantagare Parallel debt -D utgdr syndikatets agent

-Bilateralt 1an -D administrerar lanet

-Pantforskrivning -D formedlar betalningar

-L&n minskar i den mén
skuld enl. 1&n 1 amorteras

5.2.4.2 Insolvens hos sakerhetsagenten

Detta avsnitt avser undersoka effekten av att sakerhetsagenten forsatts i konkurs. Da det ror
sig om konkurs hos en trustee skyddas som bekant 6vriga parter i strukturen fran trusteens
borgenarer. Men vad sker da det istallet ror sig om en sakerhetagent och en tillampning av
svenska mellanmansrattsliga regler enligt lagvalsklausuler i lanavtalet och intecreditoravtalet?
For att atminstone soka avgransa oss nagot sa tanker vi oss nu fallet att insolvensforfarandet
sker i Sverige och att svensk lag é&r tillamplig. Effekten av sdkerhetsagentens insolvens
varierar beroende pd om lanestrukturen involverar en parallel debt- klausul eller inte och om
en sadan Overhuvudtaget erkanns enligt svensk ratt. Med anledning av uppsatsforfattarnas
osakerhet kring klausulens giltighet kommer respektive scenario att redovisas. Viktigt att ta
med sig ar stadgandet i 3 kap. 3 § konkurslagen som anger att egendom som inte tillhor
konkursgaldenaren inte kan omfattas av dennes konkurs.*®* Utgdngpunkten ar saledes att de
pantratter och medel som ags av bankerna inte ska inga i sakerhetsagentens konkurs da de &gs
av syndikatet. For separationsratt harledd genom dganderatt krdvs dock att bankerna jamlikt
specialitetsprincipen kan identifiera sin egendom med undantag av fall da surrogation tillats —
dock med tillagget att dven surrogategendomen maste kunna identifieras — eller da RVL ar
tillamplig och dess rekvisit kan uppfyllas.*®

Initialt redogors for vad som kan ske med lantagarens amorteringar och betalningar av réanta
som enligt syndikatets strukturuppbyggnad gar genom sakerhetsagenten. Utgangpunkten &r da
att en sdkerhetsagent av nagon anledning forsatts i konkurs innan denne hunnit formedla
inbetalningar vidare till 6vriga banker i syndikatet. Da krav knappast kan riktas mot
lantagaren om ytterligare betalningar &r det naturligtvis av storsta intresse for bankerna att

4 Millqvist, Sakrattens grunder, s. 87.

%5 Millqvist, Sakrattens grunder, s. 90 ff.
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s6ka uppna skydd mot sikerhetsagentens borgenarer.*® Fér att undvika en situation av denna
karaktar bor syndikatet i intercreditoravtalet regelmassigt foreskriva att inkomna medel ska
kontoforas pa sarskilt — for andaméalet — avskilt konto.*"’

Da nagon parallel debt- klausul inte tagits med i strukturen far det till foljd att lantagaren
betalar av sin skuld till banksyndikatet genom sdkerhetsagenten. Detta medfor att det
fortfarande ar banksyndikatet som innehar &ganderatten till de inkomna medlen &ven om
medlen innehas av sakerhetsagenten. Som angetts i avsnitt 4.5 kravs som utgangspunkt — for
att bankerna ska kunna atnjuta separationsratt — att medlen ska kunna identifieras, vilket kan
bli svart om sakerhetsagenten pa konton sammanblandat registreringen av lantagarens
atagande med andra liknande registreringar i strid med intercreditoravtalet. Da det ror sig om
fungibel egendom som sékerhetsagenten mottagit for syndikatets rékning medfér dock RVL
att banksyndikatet far en utokad majlighet till separationsratt. Om de rekvisit som stalls for
separationsratt emellertid inte uppfylls kvarstar endast for bankerna att bevaka en oprioriterad
fordran i konkursen, vilket sannolikt medfér en avsevart liten chans till att aterfd medlen.*®
Strukturen medfor saledes en viss risk for betydande forluster i handelse av sakerhetsagentens
konkurs.

Har en parallel debt- klausul intagits och denna struktur tillerkants giltighet torde resultatet
knappast Dbli battre. | detta fall foreligger ju en formell &ganderétt till medlen for
sakerhetsagenten eftersom ett ytterligare fordringsforhallande mellan denne och lantagaren
tillskapats. Relationen mellan syndikatet i dvrigt och sdkerhetsagenten nar det galler dessa
medel torde istallet for uppdrag att ta emot och formedla karaktédriseras av att
sékerhetsagenten intar stéllningen av galdendr till syndikatet. Slutsatsen dérav ar att bankerna
nu endast har en oprioriterad fordran pa sakerhetsagenten vilket naturligtvis inte kan anses
onskvart ur syndikatets synvinkel.

Nér det galler pantréatterna kan foljande anforas. | strukturer utan prallel debt- klausuler utgor
sékerhetsagenten blott forvaltare vilket torde innebdra att pant antingen forvaras hos denne
eller att pantratterna forvaltarregistreras i dennes namn. Oavsett vilken typ av egendom och
vilken typ av forfarande som ligger bakom manifestationen av pantsattningen maste lasaren
komma ihag att det egentligen &r lantagaren som ar dgare av den pantsatta egendomen. En
eventuell konflikt mellan sékerhetsagentens borgenarer och syndikatbankerna ror alltsa inte
nagot sjalvstandigt véarde utan en sakerhetsratt som endast kan goras gallande i handelse av att
ldntagaren inte lyckas prestera avtalsenligt. Aganderatten till pantratterna tillfaller
banksyndikatet och de kan inte géras gallande utan de fordringar de &r ténkta att sékerstélla
vilket medfor att banksyndikatet i denna situation inte riskerar lantagarens stallda sakerheter.

Om konkurs intréffar i en struktur dar en paralell debt- klausul anvénds innebdr det som
utgangspunkt att sakerhetagentens konkursforvaltare kommer vidta indrivning av sina
utestaende forfallna fordringar alternativt salja dem som lés egendom enligt 8 kap. 14 §

% Farsoker kreditgivarna krava betalning en andra géng fran lantagaren kan denne enligt svensk rétt havda att
agenten &r betalningslegitimerad i enlighet med agentens uppdrag. Mer om betalningslegitimation i avsnitt
4.1.14.

“7 Gorton & Jergensen, Roles and Functions of the Lead Bank and the Agent Bank in a Syndicated Loan
Agreement, s. 62.

%% Jfr 1 och 18 §§ formansrattslagen (1970:979).
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konkurslagen. Detta innebdr naturligtvis att konkursforvaltaren kommer att realisera panten i
den man lantagaren inte kan eller vill betala. Genom den formella &ganderatten till
lanefordringen och pantratterna som uppréttats for sakerhetsagenten har banksyndikatet nu att
stalla sig i k6 och bevaka en oprioriterad fordran i konkursen. En sadan bevakning bar sallan
frukt. Ett tankbart tillvagagangssatt for att undvika ett sadant scenario ar att i
intercreditoravtalet inta bestammelser som medfor att sdkerhetagenten aterpantsétter sin
fordran och medféljande sakerhetsratter till banksyndikatet. Darigenom avskars eventuellt
betalningslegitimationen i forhallande till 1&ntagaren.*®® P& detta satt synes banksyndikatet ha
satt sig i en sakrare position men av flera skl torde detta inte vara en sarskilt &ndamalsenlig
I6sning. Inte minst eftersom hela syftet med att nyttja sakerhetagenten i strukturen fran borjan
gar om intet. Tanken var ju att sékerhetsagenten skulle erhalla betalningarna fran lantagaren
och att denne skulle administrera lantagarens stallda sakerheter. Nu blir effekten av en
avskuren betalningslegitimation hos sakerhetagenten att betalning ska ga till syndikatbankerna
och att dessa ska std som panthavare for sakerhetagentens fordringar och pantratter. En dylik
strukturell 16sning synes saledes lagga krokben pa sig sjalv eftersom den leder tillbaka till
utganglaget.

5.2.4.3 Andrahandsmarknaden

Genom det arbete som bedrivits av organisationer sasom LMA har den internationella
handeln pa andrahandsmarknaden avseende de fordringar som ingar i de syndikerade lanen
okat. Trots tillvaxten ror det sig fortfarande om en begransad handel. De som agerar pa denna
ar framst olika investmentbanker av den storre kategorin med formaga att kunna gora bra
kreditvarderingar.*

| strukturer dar en security trustee ingar utgor borgenarsbyte ingen egentlig riskfaktor nar det
kommer till de stallda sakerheterna. Dessa ar ju stallda till bade kreditgivarna och trusten
vilket innebar att de &r giltiga sa lange trusten bestar. Detta oavsett om en av de ursprungliga
syndikatbankerna overlater sin fordran eller inte. Eftersom en trust finns att tillga vid vanliga
engelska strukturer ar det vanligt att laneavtalen innehaller klausuler om novation i samband
med kreditoverlatelse. Dessa innebér i grund och botten att en bank som Gverlater sin fordran
avskriver denna mot att lantagaren satter sig i ny skuld mot den férvarvande banken
motsvarande det belopp den séljande banken skrev av. Rent tekniskt sker det genom att
lantagaren och kreditgivarna inom syndikatet tillater att den bank som ar utsedd till agent
bank far foreta forsaljningen av krediten a allas vagnar for att samtliga ska bli bundna av
transaktionen. | sadana fall ror det sig juridiskt om helt nya fordringsforhallanden som

%9 Det hor observeras att aterpantsattning ar, eller dtminstone har varit féremal for diskussion. Staffan Myrdal
publicerade en avhandling p& omrédet 2005 — Aterpantséttning: Om pantsattning av pant och pantratt — och
darefter har framst Myrdal och Stefan Lindskog fort en intressant diskussion av &terpantsattningens innebérd och
verkan som av utrymmesskal far lamnas utanfor denna framstéllning. Se exempelvis Lindskog, JT 2007/08 nr 4,
s 843, Myrdal, JT 2008/09 nr 1 s. 30, Lindskog, JT 2008/09 nr 2, s. 456 och Myrdal, JT 2008/09 nr 4, s. 990.
Reglering aterfinns i 10 kap. 6 § HB och 3 kap. 3 § LHF. Dar talas dock framst om att den nya pantsattningen
inte far medféra en forsamring for den ursprunglige pantséttaren. Enligt Adlercreuz och Pfannenstill kan
aterpantsattning avse antingen pantratten med kreditfordran eller ocksd sjalva panten, se Adlercreuz &
Pfannenstill, Finansieringsformers réttsliga reglering, s. 99.

19 Altunbas, Gadanecz & Kara, Syndicated loans: A Hybrid of Relationship Lending and Publicly Traded Debt,
s. 11 ff.
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uppstar.*** Overférs denna typ av novation utan vidare pd svenska strukturer med
sakerhetsagent istéllet for trust far det konsekvenser for den forvarvande banken avseende
lantagarens stéllda sakerhet. Exempelvis nar det galler pant som sakerhet foreligger som sagt
krav pa identitet mellan fordran och stélld sakerhet. Om den sakerstallda fordran avskrivs pa
detta satt innebar det att pantratten upphor — avtalets bestand ar en forutsattning for att
pantratten ska kunna goras gallande.*? Den forvarvande banken maste saledes i det nya
lanavtalet krava en ny pantférskrivning for att uppfylla kravet pa identitet. Krav pa att
stallande av sékerhet maste ske pa nytt kan dock innebara en samre stallning i forhallande till
ovriga banker i handelse av lantagarens konkurs — emellertid inte just vid pantforskrivning
eftersom det ar den pantsatta egendomen som utgor sakerhet. Utgors daremot sakerheten av
exempelvis foretagshypotek innebar ny fordran en senare inskrivning vilket leder till att den
forvarvande banken drabbas negativt i handelse av l&ntagarens konkurs.**® Vidare innebar
detta senare stallande av sékerhet att atagandet riskerar att bli féremal for atervinning enligt 4
kap. 12 § konkurslagen om lantagaren inom kort blir insolvent. Det senare torde dock vara
osannolikt med tanke pa att sakerstallandet regelmassigt med hansyn till omstandigheterna gar
att se som ordinart. Atervinningsméjligheten tar framst sikte pa stallande av sakerhet som sker
i efterhand vilka kan anses vara likvardiga med betalning av skuld.***

Oavsett om risken far anses liten eller stor for att ett atervinningsansprak ska riktas mot
lantagarens rattshandling lar vetskapen om majligheten dnda fa en viss hammande effekt pa
andrahandsmarknaden. Mest hdmmande torde dock vara det faktum att den bank som
forvarvar en fordran kan hamna i en forsamrad position avseende lantagarens stéllda
sakerheter jamfort med Overlataren med tanke pa avtalens engelska bakgrund. Att ha en val
fungerande andrahandsmarknad &r inget andamal i sig men om det ar enkelt och smidigt att
overlata krediter kommer sannolikt banker — i fler fall &n tidigare — att uppvisa en vilja att
ingd i syndikerad utlaning vilket i sin tur leder till 6kade mojligheter for foretag att finansiera
sin verksamhet och pa sa séatt bidra till en 6kad tillvaxt.

5.2.5 Ett trustliknande institut i Sverige

Av ovanstaende redogdrelse framgar forhoppningsvis varfor — och till vad — en utvidgad
trustfunktion bor tillskapas nar det galler finansiering genom syndikerad langivning. For att
avrunda redogorelsen i detta hanseende paminns lasaren om att den sarskilda foretradarroll
som ar karaktaristisk for en bond trustee inte alls &r eftertraktad vid finansiering genom
syndikerad langivning. Kreditgivarna behover helt enkelt inte nagon sadan eftersom de sjélva
ar kapabla att till att overvaka lantagaren. Istallet ar det den kreditsdkerhetsfunktion som foljer
med ett trustinstitut som dels borde locka kreditgivare att lobba for en justering av gallande
ratt och dels borde utgora incitament for lagstiftaren att gripa in.

Genom de svenska mellanmansrattsliga instituten kan en sékerhetagent tillgodose marknadens
behov av en relativt svag foretrddare. Men den typ av kreditsékerhet som det rena

1 Klausulerna om novation kan &ven avse sadant forfarande som innebar att den séljande banken éverlater sina
rattigheter enligt existerande laneavtal pa den férvarvande banken. For mer om novation se Wood, LPIF, 5.154 f.

12 Adlercreuz & Pfannenstill, Finansieringsformers rattsliga reglering, s. 97. Observera dock att undantag i detta
héanseende exempelvis galler vid avtalets preskription.

13 Aldre inteckning gar fore ny sadan, se 3 kap. 3 § och 4 kap. 13 § i lag (2008:990) om foretagshypotek.

4 Welamson & Mellgvist, Konkurs, s. 108 ff.
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trustinstitutet och en security trustee erbjuder kan enligt var mening inte tillskapas i Sverige
genom privata initiativ. Om lagstiftaren anser att det vore Onskvért att forbattra
forutsattningarna for finansiering genom syndikerad utléning méste denne sjalv trada in.**

5.3 Andra tankbara funktioner for trustinstitutet

Vid sidan om potentiella utvecklingsmojligheter vid obligations- och syndikerade lan som
redogjorts for ovan presenteras nedan ytterligare funktioner som ett mer utvecklat institut
skulle kunna fylla om lagstiftaren i framtiden accepterar den dualistiska synen pa dganderatt
som anglosaxisk ratt ger uttryck for. Det ror sig saledes om strukturer som definitivt inte
skulle fungera vid en réttslig provning i dagens lage. Framstéllningen i detta avsnitt ska darfor
ses som spekulativt eftersom vi har redogor for vad som kan komma att bli foremal for
marknadens intresse framdver.

5.3.1 Quistclose trusts i samband med banklan

Vid kreditgivning kravs nastan uteslutande att kredittagaren stéller sakerheter av nagot slag,
exempelvis i form av pantsatta dotterbolagsaktier, borgensatagande av tredje man eller kanske
uppldtande av foretagshypotek i verksamhetens tillgangar.*® Ibland kan det vara svért att
tillgodose bankernas krav vid kreditprovningen vilket kan leda till att olika satsningar och
projekt undviks till foljd av brist pa kapital. Sa torde fallet sarskilt vara i sma- eller medelstora
foretag som inte dger samma forhandlingsposition som stdrre aktérer har. Det finns anledning
att undersoka om det finns utrymme for lagstiftaren att utveckla en typ av sdkerhet som kan
tillgodose kreditinstitutens krav utan att den egentligen verkar pafrestande for kredittagarens
verksamhet. Detta eftersom en sadan sékerhet skulle kunna leda till 6kad tillvéxt hos de
mindre fOretagen.

Mot bakgrund av motsvarande krav pa banker vid kreditgivning i England har en sarskild typ
av trust — quistclose trust — fatt okad betydelse. Denna typ av trust ar svarkategoriserad och
har av vissa ansetts falla in under resulting- och constructive trusts savéal som express trusts.
Det har aven kommit forslag pa att trusten ska hanforas till en ny alternativ kategori.
Osakerheten till trots ar detta en form av trust som ar pa frammarsch i samband med
kapitalanskaffning.

Trusten uppstar i situationer vid kreditgivning for speciella d&ndamal. Om kredittagaren
anvander pengarna till annat &an det lanet syftade till anses kredittagaren ansvarig sasom
trustee for medlen i forhallande till kreditgivaren. Vitsen med detta ar att kreditgivaren da
genom trustinstitutet erbjuds majligheten att utnyttja tracing och pa sa vis atervinna medlen.
Namnet pa trusten harror fran fallet Barclays Bank Ltd v Quistclose Investments Ltd [1970]
AC 567.*"" House of Lords faststallde Court av Appeals domslut dar det dylika

15 Egr mer om principen numerus klausus se Millqvist, Sakrattens grunder, s. 19 ff.

18 Detta bor ses som ett utslag av kreditinstitutens skyldighet att gora en kreditprévning och att endast besluta
om att ge krediter om forpliktelsen pa goda grunder kan forvantas bli fullgjord. Se 8 kap. 1 § lag (2007:297) om
bank- och finansieringsrorelse, BFRL. Jfr &ven Adlercreuz & Pfannenstill, Finansieringsformers réttsliga
reglering, s. 17 f. — D& omnamns emellertid den forut géllande lagstiftningen.

A7) fallet var foljande situation foremal for rattens provning: Rolls Razor Ltd hade 6vertrasserat en
kreditfacilitet hos Barclays Bank Ltd. Samtidigt upptog Rolls Razor Ltd ytterligare krediter av Quistclose
Investments Ltd for att kunna betala utdelning till sina aktieagare. Lanet utbetalades till ett sarskilt avskilt konto
som Rolls Razor hade i Barclays Bank. | laneavtalet mellan Rolls Razor och Quistclose Investments angavs
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arrangemanget initialt ansags ha gett upphov till ett trustee- forhallande mellan lantagaren,
Rolls Razor Ltd, och aktieagarna. Nar lantagaren sedermera misslyckades i denna roll ansags
ett sekundart trustee- forhallande foreligga dar lantagaren ansags utgora trustee avseende
krediten i forhallande till kreditgivaren, Quistclose Investments Ltd. De underliggande
principerna for utfallet kan dock sparas langre tillbaka i tiden &n just detta fall.**® Den
utveckling av quistclose trust som foljde efter rattsfallet karaktériserades framst av osakerhet
och forvirring vilket skapat en omfattande debatt och manga fragestallningar kring figuren.
Sarskilt vilka rattsverkningar som denna uppdelning i tva truster &r tankta att ge upphov till.**°
Pa senare tid tycks dock manga fragetecken delvis ha besvarats genom fallet Twinsectra Ltd v
Yardley [2002] 2 AC 164.*° Samtliga domare fastslog att medlen utgjorde trustegendom och
innehades av lantagarsidan i egenskap av trustee. Aven om det inte ur domen gér att utldsa
huruvida ovriga verkligen stéller sig bakom domare Peter Julian Millet &r det &nda dennes
analys av rattsinstitutet quistclose trust som legat till grund for senare avgoranden.*** Det
essentiella enligt Millet &r att langivarens utbetalning till lantagaren — i sadana fall dar sarskilt
andamal noga angetts i lanavtalet — medfor ett beneficial ownership till medlen till dess
kredittagaren anvander faciliteten i enlighet med avtalets andamalsbestammelser.*? Intressant
ar att det inte kravs att lantagaren direkt missbrukar lanet utan det racker med att det
ursprungliga syftet med lanet inte gar att uppna — oavsett anledning. Detta medfor att en trust
exempelvis uppstar i handelse av l&ntagarens insolvens.*”® Man skulle kunna framfora den
asikten att Millet i sadana har fall i princip ser forhallandet mellan lantagaren och
kreditgivaren som en relation av karaktdren agency dar lantagaren motsvarar en agent som
endast har att spendera pengarna strikt enligt tilldelat uppdrag.***

For engelska kreditgivare finns alltsa incitament att i avtalet tydligt formulera lantagarens

sarskilt andamalet med lanet. Fore utdelningen till aktiedgarna kunde utbetalas forsatte sig emellertid Rolls
Razor frivilligt i likvidation varpa Barclays Bank i samma veva hivdade kvittningsratt for sin fordran avseende
medlen pa kontot som uppréttats i samband med lanet fran Quistclose Investments. Med anledning av detta
vackte Quistclose Investments talan mot dem och havdade att Rolls Razor endast holl de utlanade medlen i
egenskap av trustee och eftersom banken varit medveten om detta skulle en resulting trust ha uppstatt till forman
for Quistclose Investments.

418 Atminstone till fallet Hassall v Smither [1806] 12 Ves 119 och Toovey v Milne [1819] 2 B & Ald 683 106
ER 514.

9 Den intresserade hanvisas har till redogérelsen i Thomas & Hudson, The Law of Trusts, s. 268 ff.

%20 privatpersonen Yardley gav sin foretradare i uppdrag att uppta I&n i syfte att férvérva viss egendom. Mellan
foretradaren och Twinsectra Ltd tecknades laneavtal som inneh6ll klausuler vilka stipulerade att medlen endast
fick utnyttjas for angivet andamal. Medlen kom emellertid aven att nyttjas till annat. DA lanet senare inte kunde
aterbetalas vackte darfor Twinsectra talan gentemot lantagarsidan i liknet med fallet Quistclose Investments Ltd.

%21 T ex. Templeton Insurance Ltd v Penningtons Solicitors LLP [2007] WTLR 1103; judgment on 15 February
2006, Re Farepak Food And Gifts Ltd [2007] WTLR 1407: judgment on 18 December 2006 och Cooper v PRG
Powerhouse Ltd [2008] EWHC 498 (Ch).

%22 Thomas & Hudson, The Law of Trusts, s. 272 ff.
%23 Thomas & Hudson, The Law of Trusts, s. 1378.

24 Thomas & Hudson, The Law of Trusts, s. 751.
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syfte med lanet eftersom det innebéar att kreditgivaren ges mojlighet att aterkrava medlen i
handelse av avvikelser fran det ursprungliga syftet med krediten. For den seriése lantagaren
medfor detta egentligen inte nagot kostsamt extra atagande, sa fort krediten nyttjats
avtalsenligt foreligger ju ett vanligt lan. Detta torde saledes utgéra en relativ billig metod for
lantagare att fa en battre position vid kreditgivarens kreditbeddmning. Forandringen av
reglerna i BFRL som namndes i not 417 syftade till att kreditinstituten skulle fokusera mindre
pd att erhdlla sakerheter och mer p& aterbetalningsformégan.*?® Eftersom kreditgivaren genom
denna truststruktur far en mycket bra stallning sa torde aterbetalningsférmagan i fler fall &an
tidigare na upp till den niva kreditgivarna 6nskar.

De problem som skulle kunna utpekas vid ett inférande i svensk rétt ar exempelvis att det
ibland kan vara svart att avgora om andamalsbestammelserna ar tillrackligt avgransade och
om en sadan avgransning faktiskt skulle kunna leda till en minskad vilja till att uppta Ian
eftersom lantagaren i regel sannolikt vill ha viss man av flexibilitet. Sammantaget torde dock
saval kreditgivare som kredittagare framst se fordelar i mojligheten att uppratta en dylik
finansieringsstruktur.

5.3.2 Truster i samband med sakerhetsoverlatelser

En metod som ibland utnyttjas av foretag for att snabbt kunna refinansiera sin verksamhet, da
andra tillvagagangssatt inte langre star till buds, gar ut pa att foretaget saljer vissa tillgangar
for att sedan hyra dem av den forvarvande motparten, alternativ omedelbart kopa tillbaka dem
pd avbetalning.*?® Det kan till exempel réra sig om olika typer av maskiner eller annat av
storre varde. Karaktaristiskt for sadana transaktioner &r att dessa tillgangar aldrig lamnar
saljarens hand vid kopet. Nagon besittningsévergang till forvarvaren sker alltsa inte och
tanken &r oftast att ndgon sadan egentligen aldrig ska ske.

Vid kommersiella transaktioner avseende 16sore finns det anledning att undersoka vad som
kravs for att forvarvaren ska atnjuta borgenarsskydd i handelse av saljarens insolvens eller vid
utméatning.*” Svensk ratt kraver som huvudregel tradition av varan innan kdparen erhaller
skydd.*?® Denne kan allts3 forst d& havda separationsratt aven om exempelvis betalning av
kopeskillingen skett. Inneborden av detta krav pa tradition har vid ett flertal ganger under ett
antal &r varit foremal for Hogsta domstolens prévning.*?® Tidigare rorde det sig om en fysisk
besittningsdvergang och publicitet men pa senare tid har traditionskravet kommit att utformas
till framst ett krav pa ett rattsligt radighetsavskarande fran overlataren till forman for
forvarvaren. Overlataren ska alltsa forhindras att forfoga 6ver egendomen vilket exempelvis

*25 Henriksson, Sakrattsliga moment, s. 249 f.

%26 Oftast 4r det sista utvagen innan foretaget befinner sig i en insolvenssituation eller riskerar utmatning. Se
Adlercreuz & Pfannenstill, Finansieringsformers réttsliga reglering, s. 42.

27| konsumentférhallanden utgér avtalet sakrattsligt moment enligt 49 § konsumentkdplagen (1990:932). Krav
pa individualisering av varan enligt specialitetsprincipen foreligger dock. Se Millgvist, Sakrattens grunder, s.
134.

8 Se Adlercreuz & Pfannenstill, Finansieringsformers rattsliga reglering, s. 39. For en schematisk 6versikt av
sakrattsmomenten dver ett flertal egendomsslag héanvisas till Millgvist, Sakrattens grunder, s. 120 ff.

29 g t.ex. NJA 1956 s. 458, NJA 1975 s. 638, NJA 1986 s. 409, NJA 1995 s. 367, NJA 1996 s. 52, NJA 2000 s.
88 och NJA 2007 s. 413.
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kan ske genom att denna tas emot av en representant for koparen eller att den forvaras av en
tredje man som inte har nagra kopplingar till 6verlataren.**°

Aven om traditionsprincipen luckrats upp ndgot genom praxis, och numera avser
radighetsavskaranden, sa kommer forvarvaren anda inte att, i sadana fall som detta avsnitt tar
sikte pa, uppna sakrattsligt skydd enligt huvudregeln. Detta eftersom séaljaren behaller
radigheten over foremalet for Gverlatelsen. Fran traditionsprincipen tillats dock undantag i
dylika fall om parterna genomfor kdpet i enlighet med vad som foreskrivs i lag (1845: 50 s. 1)
om handel med I6s6ren, som koparen later i saljarens vard kvarbliva, LKL. | korthet innebéar
sadana forfaranden en registrering av transaktionen genom att en skriftlig och bevittnad
kopehandling uppréttas som ska kungoras i ortstidning och darefter inges till KFM. Sedan
KFM erhllit avhandlingen tar det 30 dagar innan borgenarsskydd for kopet foreligger.***
Formkraven anses vara aningen besvérliga vilket sannolikt lett till att nyttjandet av denna typ
av finansiering i praktiken ar avhangigt vilka alternativ som star till buds.**

Sékerhetsoverlatelser av detta slag figurerar aven i England vilket inte helt ovantat medfort ett
involverande av trustinstitutet. Ett eventuellt erkannande av en sadan trust i svensk ratt skulle
i framtiden kunna utgora ett alternativ till forfaranden enligt LkL och dess formkrav. | en
sadan trust utgor séljaren av egendomen trustee i forhallande till koparen som da utgor
formanstagare. Koparen — i realiteten kreditgivare — sakrar saledes sin kredit vid en insolvens
hos kredittagaren, det vill saga saljaren.**® Observera att det har alltsa inte ror sig om en
funktion dar externa parter involveras, nagon sarskild foretradarroll for en aktor sasom
Swedish Trustee foreligger saledes inte. Det ror sig endast om ett forfarande genom vilket
avtalsparterna smidigare kan l6sa de problem som relateras till finansiering genom
sakerhetsoverlatelser. En dylik l6sning torde dessutom rimma béattre med de forfaranden som
ar vedertagna pa den internationella marknaden och den 6ver 167-ar gamla LKL skulle
darmed inte vara den enda losningen som stod till buds for praktiskt noédvandiga
finansieringslGsningar i situationer dar sakerhetsoverlatelser normalt kan komma ifraga.

5.3.3 Trusten som alternativ till kreditkdp med atertagandefoérbehall

Vid forsaljning pa kredit dvergar besittningen av varan till forvarvararen vid leveransen vilket
innebar att séljaren har forlorat radigheten 6ver kopeobjektet och enligt utgangspunkten for
traditionsprincipen inte Iéngre ar sakrattsligt skyddad i handelse av forvarvararens konkurs
eller utmatning hos denne.*** Aven har erbjuder dock svensk ratt av praktiska skal undantag
fran en konsekvent tillampning av traditionsprincipen och en saljare ges darmed mojlighet att
uppstalla atertagandeforbehall vid avtalets ingdende. Detta innebéar att koparen inte ska fa

0 Millqvist, Sakrattens grunder, s. 126 ff.

31 Négot omsattningsskydd ger dock inte forfarandet enligt utfallet i NJA 1958 s. 117. Se fotnot 393 i
Henriksson, Sakrattsliga moment, s. 149.

32 Adlercreuz & Pfannenstill, Finansieringsformers rattsliga reglering, s. 41 f. Jfr 4ven Millqvist, Sakrattens
grunder, s. 136 f.

33 \Wood, LPIF, s. 305 f.

%% Jfr 54 § 4 st. koplagen (1990:931) och 40 § 3 st. konsumentkoplagen.
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behélla varor som denne inte kan betala for.**® Atertagandeforbehdll utgér siledes en
kreditsdkerhetsmetod som, om den anses giltig, medfér en separationsratt for saljaren
avseende det kdpta objektet framfor kdparens borgenarer i vrigt.

For att ett atertagandeforbehall ska anses vara giltigt, vid provning av domstol, kravs att
forbehallet ska ha funnits med fran bdrjan, det vill sdga pa nadgot satt ha intagits i
képehandlingarna.*®® Innebérden av detta krav ar att det inte gar att uppratta ett forbehall vid
ett senare tillfalle da tradition av varan genomforts. Da forbehallet begransas pa detta sétt till
att utgora sakerhet for ett specifikt kop undanréjs majligheten att uppréatta ett fristaende
separationsforbehall som sékerhet, vilket sannolikt annars skulle ha efterfragats av exempelvis
kreditgivande banker. Utover detta galler sedan ytterligare begransningar som inverkar pa
bedémningen av forbehallets giltighet ur en sakréttslig analys — rent obligationsréattsligt kan
dock forbehéllet andd bedémas vara giltigt.**” Om kopeobjektet forlorat sin identitet eller
sammanfogats med lés- eller fast egendom anses forbehéllet ej langre giltigt.**® Har
forvarvaren pa nagot satt forfogat Gver kdpeobjektet genom exempelvis vidareforséljning,
konsumtion eller annat forbrukande kan forbehallet forklaras ogiltigt eftersom objektet inte
langre innehas av forvarvaren. Notera dock att objektet kan ga ater om forvarvaren vid
vidareforsaljning inte gjort ett exstinktivt godtrosforvarv enligt NJA 2007 s. 501.%*° Om
kopeavtalet fran borjan ger forvarvaren ratt att fore slutbetalning foérfoga 6ver objektet som
om det vore dennes fullt ut ogiltigforklaras forbehallet. Av denna anledning fungerar inte
atertagandeforbehall sarskilt val vid forvarv av varor som omedelbart ska saljas vidare.
Parterna kan dock soka undvika ogiltigforklaring av forbehallet genom att samtidigt inta ett
forfogandeforbud men ett sadant kan & andra sidan bortses ifran om det kan anses att forbudet
aldrig varit allvarligt menat vid avtalets ingaende.**°

Atertagandeforbehallet utgor en praktiskt viktig metod for att uppratta kreditsakerhet. Som
ovan visats foreligger dock ett antal begransningar som kreditforséljaren maste ta hansyn till
vid tillampning av svensk rétt och i vissa fall &r det rent av omgjligt for saljaren att uppstélla
forbehallet. Precis som i Sverige utgor atertagandeforbehdllet dven internationell sett ett
mycket flitigt utnyttjat instrument for saljare vid kreditférsaljning. Med engelsk terminologi
brukar sadana klausuler gd under beteckningen retention of title och transaktioner av denna
sort far namn som conditional sales. Ur ett svenskt perspektiv tycks dock anglosaxisk ratt ge
vidare majligheter for saljaren att sakra sin fordran. Till exempel tillats saljaren att gora
utstrackningar i form av kopplingsforbehall vilket innebar att ratten till att aterta varan dven

5 Jfr 1 § 2 st. 2 p. i lag (1978:599) om avbetalningskép mellan naringsidkare m.fl. och 38 §
konsumentkreditlagen (2010:1846).

% Detta behover dock inte ha skett skriftligen dven om det klart & mest lampligt, jfr NJA 1989 s. 304 vartill
Adlercreutz och Pfannenstill hénvisar. Se Adlercreutz & Pfannenstill, Finansieringsformers rattsliga reglering, s.
57.

37 Adlercreuz & Pfannenstill, Finansieringsformers rattsliga reglering, s. 69.

8 Eor 16s egendom, se det s& kallade bilddcksfallet NJA 1960 s. 9. Observera skillnaden pé fastighet- och
byggnadstillbehor enligt 2 kap. 1 och 2 88 JB vilka blir fast egendom enligt 2 kap. 5 8 JB, och industritillbehdren
enligt 2 kap. 3 § JB som ju utgor 16s egendom.

%9 Jfr lag (1986:796) om godtrosforvarv av ldsére.

“03fr Ramberg & Herre, Allman koprétt, s. 62 f.
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far anvandas till skydd mot annan kredit som saljaren lamnat koparen — current account
clause — sddant tillats inte i Sverige.*** Vidare forekommer en utvidgad ratt att aterkrava varan
av forvarvare i senare led och storre mojligheter till att bortse fran sammanfogande av
egendom. Continued retention clause och aggregation clause ar vanliga bendmningar i dessa
fall.*** Dessa typer av klausuler anvands i den utstrackning de tillats och sjalvklart i den mén
koparen staller upp pa dem. Eftersom det ibland kan vara osakert om tillamplig lag accepterar
utformningen intas vanligen att villkoren endast galler i samma utstrackning.***

Vad har da trustinstitutet for relevans pa kreditkop med atertagandeforbehall? Om lasaren
atervander till avsnittet om quistclose trust sa upptacks ganska snabbt en likhet i strukturen.
Den struktur som sérskilt framhévts av domare Millet i fallet Twinsectra Ltd v Yardley [2002]
2 AC 164 och som anammats i senare fall innebér att en Quistclose trust egentligen endast
utgor ett ytterligare forfarande for parter att aterta aganderatt i egendom som getts pa kredit.
Visserligen har quistclose trust for narvarande i England endast ansetts foreligga vid utlaning
av pengar men det finns egentligen inget som talar mot en anvéndning aven vid krediter i
samband med annan typ av egendom.** Det torde alltsd — som ett alternativ till
atertagandeforbehall — finnas utrymme att enligt engelsk ratt dven tolerera denna typ av trust i
samband med kreditkdp. Bagge innebér ju en kvarstaende latent dganderatt som endast
ateruppvacks om forvarvaren inte lever upp till sina avtalsforpliktelser. Skulle quistclose
trusts aven tillatas vid kreditkép skulle det innebara att forvarvaren, vid domstolsprévning,
ansags sasom trustee i forhallande till egendomen och Gverlataren sasom formanstagare i
egenskap av kreditgivare. Observera dock att detta galler forutsatt att betalning ej sker.

Tanken pa en utveckling av en dylik trust i Sverige kan av naturliga skl tyckas vara aningen
onddig, sarskilt da den annu inte fullt ut existerar i trustinstitutets hemland. Anledningen till
varfor en sadan anda framfors har ligger i atertagandeforbehallets begransningar jamfort med
hur det kan se ut ur ett internationellt perspektiv. Skulle denna typ av quistclose trust
implementeras i svenska kommersiella transaktioner utdkas mojligheterna for féretag som
behdver forvarva varor pa kredit men som inte kan erlagga slutlikvid innan vidareforséljning
eller inmontering och sammanfogande gjorts. Detta eftersom kreditforsaljare sannolikt
kommer att uppvisa storre benagenhet att inga dylika avtal med battre sakerhetsstrukturer i

ryggen.

! Ramberg, & Herre, Allméan koprétt, s. 136.
“2 Wood, LPIF, s. 293.

% Se Ramberg & Herre, Allmén kopratt, s. 62. Notera dven p. 21 i bilaga 2 p& s. 273 dar formuleringen valid
under the applicable law utgdr begransningen av retention of title- klausuler.

44 Thomas & Hudson, The Law of Trusts, s. 1376.
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6. Sammanfattande slutsatser

Det i inledningen angivna syftet med denna examensuppsats grundar sig pa finansmarknadens
forvantningar om okade finansieringskostnader till foljd av Basel I1l. Dessa forvantningar
leder av naturliga skal till att foretag redan nu ser sig om efter alternativ till metoder for
refinansiering vid sidan av banklan. En stor del av uppsatsens utrymme lamnas darfor till att
beskriva en for svensk ratt frammande figur som har flera egenskaper vilka skulle kunna
utnyttjas for att undvika den kostnadsdkning som annars befaras. Det har framst rort sig om
en potentiell foretradarroll pa marknaden for foretagsobligationer och vid olika
sékerhetsarrangemang. Vi har med anledning av detta sokt beskriva géllande rétt och vad som
kan anses vara mojligt inom dess ramar, men framforallt forsokt illustrera en tankbar framtida
utveckling som kan verka kompenserande i forhallande till Basel 111 regleringen. Vara asikter
i de sarskilda fragor som dykt upp under arbetets gang kan skonjas I6pande i respektive
avsnitt men ar huvudsakligen koncentrerade till avsnitt 5. For att avrunda denna framstallning
foljer darfor en kortfattad summering av dessa.

Ett av de viktigaste syftena med regleringen av finansmarknaden ar att skydda investerarna.
Alla regler som syftar till ékad genomlysning och kapitalskydd har i regel dessa som
skyddsobjekt. Om inte allmanheten har fortroende for det finansiella systemet som helhet och
till de enskilda finansiella aktdrerna skulle systemets effektivitet minska till skada for hela
samhallet. Det ar darfor viktigt att lagstiftaren trader in och vidtar atgarder som motverkar de
otydligheter som rader for aktorer sasom Swedish Trustee avseende dess eventuella
behdrighet. Detta galler sarskilt om nu tanken ar att blasa liv i den svenska marknaden for
foretagsobligationer och att Swedish Trustee darmed ocksa ska komma att fylla de funktioner
som Norsk Tillitsmann har i Norge. Ratten att kunna vidta exekutiva atgarder och vécka talan
i domstol for obligationsinnehavarnas rékning utan sérskilt uppdrag eller fullmakt &r
grundlaggande for funktionen som sadan. Allt annat skulle ga emot de ekonomiskt rationella
skal som ligger bakom hela strukturen.

For att skapa en trygg och likvid marknad for foretagsobligationer i Sverige foreslar vi darfor
att lagstiftaren vidtar atgarder. Ett forsta steg kan exempelvis vara att genomfora forandringar
i VPML via ett nytt kapitel 18 a.**® P& detta sitt skulle &ven emissioner av sadana
skuldinstrument som inte tas upp till handel pa en reglerad marknad omfattas av
bestammelsen.*°

For att astadkomma detta kravs det att kapitlets innehall mojliggor for foretag (las aktorer
sasom Swedish Trustee) att upptrada som karande och svarande med bindande verkan for alla
langivare som omfattas av laneavtalet i fragor som ror detta eller darmed sammanhangande
avtal. Det galler sarskilt nar langivarnas ratt att sjalva vidta atgarder begransas och laneavtalet
galler emission av sadana vardepapper som anges i 1 kap. 4 § p. 2b VPML. For att ytterligare
avgransa mot fysiska vardepapper vore det onskvart att belysa att regelringen avser sadana
vardepapper som éar registrerade i ett avstamningsregister och star under tillsyn av en
EU/EES-stat.

*° T ex. med namnet, kapitel 18 a Sarskild behorighet for utsedd forvaltare i tvister gallande certifikats- och
obligationslan.

8 Jfr p. 4 i Norska Finanstilsynets (Finansinspektionen) brev (2009-11-24) till Finansdepartementet angaende,
Tillitsmenn for obligasjonslan-behov for a fastsette regler om sgksmalskompetanse mv.
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Nar det kommer till finansiering genom syndikerade banklan kan det diskuteras vilken
stillning som ar lamplig for en gemensam foretradare. Sarskilt med héansyn taget till
lantagaren och omséttningsskyddet. Fordringshavarna ar ju, till skillnad fran obligationsfallet,
nastan alltid storre banker. Dessa ar vél rustade for att sjélva dvervaka lantagaren, varfor
overvagande skél talar for en svagare foretradarroll. Dessutom ar de séllan beredda att slappa
ifran sig rattigheter kopplade till deras fordran. Anledningen till varfor vi skulle vilja se en
security trustee- roll i detta sammanhang ar istallet for att genom denna, pa ett effektivare sétt,
hantera de sékerheter som lantagaren stéller. Eftersom trustegendom inte riskerar att dras med
i en trustees insolvens minskar risken for banker som ingar i syndikatet vilket bor medfora en
Okad vilja att deltaga i dylik kreditgivning. Grundtanken om ett effektivt skydd mot finansiell
risk ar dessutom grundléaggande aven for 6vrig kreditgivning som behandlas i avsnitt 5.

Av denna anledning ar den effektiva riskallokering som trustinstitutet erbjuder investerare och
kreditgivare pa marknaden idag, enligt var mening, alltfor rationell for att negligeras av
lagstiftaren. Sarskilt med tanke pa att finansmarknaden for svenska foretag och investerare bar
och kommer att béra en stark internationell préagel.

Samtidigt ar vi medvetna om den komplexitet som rader pa omradet och forstar varfor det
egentligen inte har funnits ndgon ambition fran lagstiftarens sida att utreda maéjligheterna att
implementera trusten. Det racker inte med att bara mojliggora en uppdelning av dgandet utan
for att tillgodose marknadens behov maste samtidigt en reglering av andra engelska principer
inforas. Det ror sig exempelvis om regelverk kring tracing, claming och restitution vars
avsaknad sannolikt skulle utgora tillrackliga skal for skepsis. Det vore som att infora ett halvt
trustinstitut. Dagens regler kring atervinning i konkurs ar klart otillrackliga i detta hanseende
aven om de skulle kunna tjana som utgangspunkt for ny lagstiftning. | kombination med detta
maste aven regelverket kring godtrosforvarv skarpas — i viss man pa bekostnad av
godtrosforvarvande képare. En annan férandring som ar vital ar inférandet av nya sakratter
vilket paverkar forfarandet vid utmatning och konkurs.

Utbver ovanstaende exempel pa forandring kravs dessutom en omfattande undersokning kring
de skatteméssiga konsekvenserna for svenskt vidkommande. Visserligen har denna uppsats
sokt undvika det omradet som sadant men det ar oundvikligt att ett inférande av trustinstitutet
maste medfora detaljerade forandringar i skattelagstiftningen. En stor del av de engelska
principerna har som ndmnts vuxit fram genom innovativa losningar vidtagna for att forsoka
minska skattebordan. Det vore naivt att tro att svenskar inte skulle dras till sadana mojligheter
vilket enligt var mening bor féranleda en omfattande utredning i detta avseende. Sarskilt om
lagstiftaren Onskar ett ur statsmaktens égon sunt trustinstitut som inte urholkar dess egna
finanser. Vidare maste stéllning tas till fragan i vilken utstrackning trusten ska inforas. | denna
examensuppsats har endast trustens funktioner i finansiella och kommersiella sammanhang
berérts men i anglosaxiska rattsordningar nyttjas den &ven i exempelvis familjerattsliga
situationer eller vid situationer som i svensk ratt behandlas av lag (1904:48 s. 1) om
samaganderatt. Ett annat betydelsefullt omrade dar trusten har en betydande roll &r vid
konkurser. | dessa sammanhang motsvarar trusteens roll den svenska konkursforvaltarens. Det
ar tydligt att anglosaxisk ratt valt att I6sa manga problem genom trustinstitutet och det kan
saledes ségas utgora nagot av en slasktratt som utnyttjas i avsaknad av andra tillgangliga
principer. Poangen med denna upplysning &r att lagstiftaren maste ta en ganska tydlig
stallning till vilka funktioner som ett svenskt trustinstitut ska tillatas fa fylla, annars ar risken
stor att tillatna anvandningsomraden snabbt blir mer omfattande an vad som var tankt fran
borjan. Ett sadant scenario ar inte nédvandigtvis av ondo men det bor sta lagstiftaren klart
fran borjan vad som kan komma att ske om alltfor stor makt lamnas at rattstillampningen.
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Det finns helt klart en del att fundera pa nar det galler ett eventuellt inforande av denna figur
och bara detta medfor sannolikt skal nog for lagstiftaren att uppvisa den passivitet som hittills
varit dominerande. Samtidigt bor det aterigen papekas att det faktiskt finns en modell for hur
ett svenskt inhemskt trustinstitut skulle kunna utformas. Vi tanker narmast pa de modeller
som star att finna i DCFR och Haagkonventionen om tillamplig lag och erkannande av truster.
Det ar med andra ord inte nédvandigt att, sa att saga, uppfinna hjulet pa nytt.

Mot bakgrund av det material som presenterats och den kommande introduktionen av
Swedish Trustee anser vi att det ar dags for lagstiftaren att s6ka utveckla och anpassa den
svenska civilratten sa att den pa ett tydligare satt harmonierar med regleringen pa den
internationella marknad som svenska foretag redan ar verksamma i.

Swedish Trustee ar ett steg i ratt riktning, men vi férordar som sagt att lagstiftaren bland annat
undanrojer de otydligheter som rader pa den svenska obligationsmarknaden idag.
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