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Sammanfattning

Virdepapperisering som utgér den svenska Oversittningen av den amerikanska
termen securitization (eng. securitisation) betecknar en finansierings- och
refinansieringsteknik med syfte att omvandla en tillgang till ett véirdepapper.
Virdepapperisering, i den mening som avses inom ramen for fOrevarande
framstillning, asyftar en specialiserad finansieringsform dér relativt homogena
tillgdngar séljs till en juridisk person vars syfte &r begrinsat till att 4ga
fordringarna samt emittera obligationer eller liknande vérdepapper for sin
finansiering. Finansieringsformen har tillimpats under ndrmare tre decennier i
USA och i England men har pa senare &r dven i Sverige vunnit gehdr och kommit
att bli en naturlig och vil accepterad finansieringsform varfor framstéllningen tar
sin utgdngspunkt i helsvensk vérdepapperisering, d.v.s., sddan virdepapperisering
som genomfors med ett svenskt specialbolag och med tillimpning av svensk rétt.

Framstéllning konstaterar initialt att det sakréttsliga omrddet &r det som i
praktiken foranleder de huvudsakliga problemen vid anlitandet av
virdepapperisering emedan finansieringsformen innebdr att en stor méingd
fordringar Overlats. Specialforetagets uppndende av sakrittsligt skydd ar for
investerarna 1 de emitterade vidrdepappren av visentlig betydelse da de
underliggande fordringarna i regel utgdr specialforetagets enda tillgdng. Sddant
sakrattsligt skydd som fordras i det fall den dverlatande originatorn skulle komma
att hamna pa obestand och dess borgendrer gora ansprak pd fordringarna uppnas
pa olika sdtt beroende pa om det dr friga om lopande eller enkla skuldebrev.
Bestar fordringsstocken av 16pande skuldebrev skall de traderas till
specialforetaget, vilket forefaller otympligt 1 de fall originatorn fungerar som
forvdrvarens serviceforetag och har ett behov av att ha tillgang till fordringarna i
stocken, t.ex. for indrivningsatgirder. Ar det istillet friga om enkla skuldebrev
utgdr denuntiation nddvindigt sakriattsmomentet, vilket dven det for originatorn i
rollen som administrator foranleder praktiska brydsamheter dd denne 6nskar ha en
fortlopande bekymmerfri kundkontakt med de ursprungliga géldenirerna. Genom
det numera vilkédnda Obligentia-fallen, NJA 1995 s. 367 I och II, har frdgan om
huruvida sakrittsligt skydd kan uppnads vid ett sddant forfarande besvarats
jakande. Praxis i kombination med Skuldebrevslagens undantagsbestimmelse for
bank, kreditmarknadsforetag eller vérdepappersinstitut medger att det inte
forefaller finnas nagra sakréttsliga hinder mot att viardepapperisera skuldebrev och
lata Overlataren, originatorn, administrera det hela under forutséttning att de
berdrda gildendrerna korrekt denuntieras.

Det problem som framstillningen huvudsakligen belyser ar fo6ljaktligen
situationen ~ att  originatorn  inom  ramen  for en  helsvensk
vardepapperiseringsstruktur intrdder i rollen som administrator och dérmedelst
fortlopande efter Overlatelsen har kvar viss radighet Over de Overlatna
tillgdngarna. Réttsfragan som besvaras dr sadlunda huruvida det hér forehavandet
kan komma att inverka pa specialforetagets uppnéende av sakrittsligt skydd och
foljaktligen under vilka forutsittningar forvirvaren dr skyddad mot att egendomen
tas 1 ansprdk for overldtarens géild. Sammantaget pavisar framstdllningen att ett
forviarv pa forhand ingalunda kan goras sakrittsligt oklanderligt. Genom
beaktande av kravet pa rddighetsavskdrande dr det emellertid mojligt att minimera
risken  for att  specialforetagets  fOrvdrv inom ramen for en
vardepapperiseringsstruktur i efterhand klandras och sedermera ogillas till forman
for originatorns borgenérer.
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1 Inledning

1.1 Amnespresentation och problemformulering

Varje verksamt foretag pd den svenska marknaden oOnskar troligtvis frigora
kapital, bredda valbara finansieringskillor, forbilliga kapitalanskaffning samt ge
upphov till att investerare erhaller béttre riskspridning. Det finns ett otaligt antal
finansieringsformer att tillgd for att uppna ndgot av angivna onskemédl men ett
ytterst begrdnsat fatal som ensamt uppfyller samtliga, en sddan é&r
virdepapperisering. Forenklat kan virdepapperisering sdgas utgdéra en
finansieringsteknik som innebér att en tillgdngsmassa ompaketeras och erbjuds
den 6ppna marknaden i form av vdardepapper. Forekomsten av viardepapperisering
varierar mellan olika ldnder beroende péd de finansiella marknadernas struktur i
kombination med hur ldmpliga regelverken 1 de enskilda linderna é&r for
vardepapperiseringen. 1 ett flertal ldnder har lagstiftningen anpassats efter
vardepapperisering och sdrskilda regler for hur transaktionerna skall utformas har
inforts. 1 Sverige finns didremot inga uttryckliga regler som reglerar
vardepapperisering varfor generell avtals-, kredit-, bolags- och insolvensrittsliga
regler och foreskrifter kontinuerligt nddgas tas i beaktande.

Till f6ljd av finanskrisen har finansieringsformen virdepapperisering som
innebdr en relativt omstindlig och kostsam procedur fatt sig en rejdl torn. Manga
finansiella experter véirlden 6ver menar inte desto mindre att finansieringsformen
genom att grundtanken dr i det ndrmaste genial kommer att aterhdmta sig i takt
med att marknaden successivt gor sd. Internationellt och speciellt i USA och
Storbritannien var virdepapperisering innan finanskrisen en av de vanligast
tillimpade strukturerade finansieringsformerna. P4 den svenska marknaden har
emellertid en sddan tillimpning lange lyst med sin frdnvaro och endast ett fatal
helsvenska virdepapperiseringsstrukturer har genomforts. En anledning till den
bristande tillimpningen skulle kunna vara att en virdepapperisering tenderar att
balansera pa gransen mellan forsiljning och lan vilket i praktiken foranleder en
del problem, inte minst sakrattsliga. En virdepapperisering kraver aktiv finansiell
och juridisk strukturering och for att den skall bli sakrittsligt giltig, inte enbart
mellan parterna utan dven gentemot tredje man, krdvs att forsdljningen av
tillgangsportfoljen till specialforetaget karakteriseras som ett omséttningskop, en
s.k. true-sale.

Sakrittsliga sporsmal har under en lang f6ljd av ar tilldragit stort intresse i den
juridiska debatten. D4 losningar péd sakréttsliga problem inte sédllan far direkta
aterverkningar pa utformningen av kreditavtal och finansiella konstruktioner &r de
av storsta betydelse for affarslivet. Manga sakrittsproblem visar sig emellertid
svérlosta. Skél kan ofta ges savdl for som emot en viss 16sning av en isolerad
sakrittslig konflikt. Det primdra syftet med sakrittsliga regler &r att de skall
motverka skentransaktioner och att andra for borgendrer svikliga handlingar
undvikes men dirtill 4ven att de skall symbolisera en viss uppoffring.! Eftersom
virdepapperiseringar innebdr att en stor midngd fordringar Overlats kan de

" Att det primira syftet med sakrittsliga moment for borgendrsskydd ar att forhindra
borgenidrsbedrégerier framgar sirskilt tydligt av NJA 1995 s. 367. Jfr dven NJA 1998 s. 545.



sakrittsliga reglerna medfora omfattande praktiska problem. Sakrittsligt skydd
mot en fordringsoverlatares borgendrer uppnas ndmligen pa olika sétt beroende pa
om det r friga om lopande eller enkla skuldebrev.” Bestar fordringsstocken av
16pande skuldebrev skall de traderas till specialforetaget, vilket forefaller
otympligt i de fall originatorn fungerar som serviceforetag och har ett behov av att
ha tillgéng till fordringarna i stocken, t.ex. for indrivningsitgirder. Ar det istillet
frdga om enkla skuldebrev kan den praktiska hanteringen vid en fOrsta anblick
felaktigt forefalla enklare. D4 en sddan transaktion istéllet pdfordrar att de aktuella
géldendrerna denuntieras om Overlatelsen forefaller situationen inte séllan
missvisande enkel da andra praktiskt viktiga aspekter sdsom bibehallet
kundfortroende generellt forsummas.

Inom ramen for svensk sakritt krdvs, for uppniende av borgenirsskydd,
principiellt att en dverlatares radighet over det dverldtna har avskurits. Det utgor
emellertid inte ett absolut krav. Hogsta domstolen har i ett antal domar erként
sakrattsligt skydd trots att dverlataren haft kvar viss rddighet 6ver egendomen i
fradga. I praktiken forefaller det foljaktligen tdmligen oklart vart grdnsen gar och
hur mycket rddighet en dverlatare ddrmed kan tillatas ha kvar utan att det torde
inverka pa forvirvarens uppndende av sakrittsligt skydd. Med anledning av att det
daremot inte dr nddvéndigt att forvarvaren erhallit egen, sjélvstindig radighet kan
kravet pd radighetsdvergéng vid, i alla fall, tradition anses ha fordndrats till ett
krav pa rédighetsavskdrande. Under senare ar har det i praxis emellertid dven
kunnat utmonstras en tendens av uppluckrande av kravet pa radighetsavskdrande.
Utvecklingen i den riktningen initierades med Obligentia-fallen’, och praxis har
sedan dess wutokats med nya rittsfall vilka stiller sig fradgande till
radighetsavskdrandets betydelse som sakrattsligt moment.
Borgendrsskyddsreglerna  framstar inte sdllan som komplicerade och
svarbegripliga, framstdllningen avser dirfor att undersdka och utreda vad som i
borgendrshinseende ndrmare skall forstds med rddighet och radighetsavskdrande
samt hur det sistndmnda uppnas och sedermera upprétthdlles inom ramen for en
helsvensk vardepapperiseringsstruktur.

De fordringar som ett specialforetag forvarvar ér i regel specialforetagets enda
tillgdng. Det dr av den anledningen av stor betydelse for investerarna att
specialforetaget erhéller sakrittsligt skydd for de fordringar som forvérvas. I det
fall en originator skulle komma att hamna pd obestand och dess borgenérer gora
ansprdk pa fordringarna riskerar investerarnas placering 1 specialforetagets
obligationer att forlora sitt virde, varfor uppndende av sakrittsligt skydd ar av
storsta vikt.* Det juridiska saklige som forevarande framstillning avser belysa ar
foljaktligen, situationen inom ramen for en helsvensk vérdepapperiseringsstruktur
dé originatorn intrdder i rollen som administrator och dédrmedelst fortlopande efter
overlételsen har kvar viss rddighet over de Overlatna tillgangarna. Frigan att
besvara blir foljaktligen huruvida férehavandet kan komma att ge upphov till att

? Vilken typ av fordringar som utgdr l6pande respektive enkla skuldebrev beskrivs utforligt i
avsnitt 5 Kravet pd rddighetsavskdrande inom svensk sakrditt.

*NJA 19955.367 Loch II.

* Det torde sirskilt gilla da specialforetag inte sillan har ett litet eget kapital i forhallande till sin
balansomslutning.



forvdrvaren (specialforetaget) inte anses ha uppnétt sakrdttsligt skydd vid
héndelse av originatorns konkurs.

1.2 Syfte

Forevarande framstéllning syftar till att utgora ett konstruktivt projekt genom att
behandla och utreda hur kravet pa radighetsavskdrande praktiskt paverkar
specialforetagets uppnaende av borgenérsskydd i forhédllande till originatorns
borgendrer, inom ramen for en helsvensk virdepapperiseringsstruktur.
Framstéllningen har f6ljaktligen for avsikt att undersoka de erforderliga
sakrittsmoment som  aktualiseras inom ramen for en helsvensk
véirdepapperisering, varav fokus ligger pad att adressera problematiken kring
radighetsavskdrande och dédrigenom belysa vikten av att Overlatelsen erhaller
sakrattsligt skydd gentemot originatorns borgenérer.

Svensk rétt med strikta sakréttsliga moment dr klart sdreget pa det sakréttsliga
omréddet i1 forhdllande till exempelvis anglosaxisk rétt. Genom att klargora det
svenska rattsldget dr framstdllningen tdnkt att undersdka och redogora for
inneborden av rddighetsavskdrande och pé sd vis bringa klarhet i de allt mer
uppluckrade kraven pa rddighetsavskdrande som gor sig géllande i praxis. Medelst
Overlataren (originatorn) ikldder sig rollen som administrator av forvirvarens
(specialforetagets) forvdrvade tillgangar och didrmed alltjamt efter Overlitelsen
besitter viss fysisk rddighet, uppstér sakrittsliga fragestdllningar som har att gora
med att finansidren Onskar erhdlla betryggande sikerhet. Genom att utrona under
vilka fOrutsittningar ett fOrvdrv mot Overlitarens borgendrer star sig ar
framstillningen ténkt att bemota sddana sakrittsliga fragestdllningar. Med
utgéngspunkt i det angivna syfte dr den huvudsakliga fragestéllningen som
foljaktligen aktualiseras:

- I vilken utstrickning kan originatorn inom ramen for en  helsvensk
vdrdepapperiseringsstruktur ha kvar rddighet 6ver oOverldtna tillgangar utan att det

inverkar pd specialforetagets uppndende av sakrdttsligt skydd?

1.3 Metod och material

Metoden som anvdnts vid genomforandet av fOrevarande framstéllning é&r
traditionell, ofta kallad rattsdogmatisk, juridisk metod. Géllande rétt har sdledes
sokt klargdras genom att foreta undersokning av lagstiftning, forarbeten,
rittspraxis och doktrin. Utgangspunkt har tagits i tillgidngligt svenskt underlag
men végledning har dven sokts i1 internationellt material. 1 syfte att kunna
presentera en rittvisande bild av &dmnets praktiska tillimpning har vidare
yrkesverksamma  specialister ~ konsulterats med vilka intervjuer och
informationsmoten genomforts. Information som dr av sdrskild betydelse for
framstillningen presenteras fortlopande.



1.4 Avgrinsning

Framstillningen behandlar  strukturerad finansiering genom  helsvensk
véirdepapperisering d.v.s., sddan vérdepapperisering som genomfors med ett
svenskt specialbolag och med tillimpning av svensk rétt. Liknande
finansieringsformer kommer endast att, i illustrativt syfte, behandlas oversiktligt.
Med anledning av att utredningar om béttre forutsittningar for genomforande av
vardepapperisering i Sverige har foretagits sedan borjan av ar 1994 ar syftet med
framstillningen inte att presentera ytterligare en rapport dver de allménna
forutséttningarna for att genomfora viardepapperisering i Sverige. Ur den aspekten
ar det istdllet fullt tillrdckligt att stanna vid konstaterandet att det numera é&r
mdjligt att tillfullo genomfora transaktionen i1 Sverige, till trots att det séllan finns
ndgra sdrskilda argument som uttryckligen talar for det. Framstéillningen syftar
salunda inte till att utgdra en allmédn handbok Over d&mnesomradet utan avser
forevisa en fordjupad studie inom ett avgridnsat omrdde som i praktiken ger
upphov till fragestédllningar, ndmligen hur sakrittsligt skydd for specialforetaget
gentemot originatorns borgendrer uppkommer. Framstdllningen avser sdledes inte
att heltdckande redogora for eventuell problematik med anledning av strukturerad
finansiering genom helsvensk vérdepapperisering utan &r begrdnsad till att i
huvudsak berora sakrittsliga sporsmal. Réttsfragan dr speciellt fokuserad pd att
behandla olika aspekter av radighetsavskdrande inom ramen for en
vardepapperiseringsstruktur och avser att utreda originatorns roll som
administrator av specialbolagets tillgangar.

Skattekonsekvenser dr alltid av central natur vid foretagande av transaktioner,
men syftet med en vérdepapperisering &r primdrt vanligtvis inte att uppna
skattefordelar. Trots att skatterittsliga frdgor inom ramen for en
vardepapperisering dr ménga och komplexa framgar det av forarbeten att det inte
funnits tillrackliga skal for att anpassa géllande lagbestimmelser,” de skattefragor
som uppstar vid en virdepapperisering bedoms saledes istillet utifrdn generella
skatteridttsliga principer. En redovisning av sidana skatterittsliga regler och
principer faller utanfér ramen for den hir framstillningen. Aven de skatterittsliga
konsekvenserna som en helsvensk vardepapperisering ger upphov till kommer att
lamnas utan avseende och vidare skall inte heller redovisningsrittsliga aspekter
beaktas.

Borgendrers inbordes forhallanden paverkar inte séllan géldenérer indirekt men
gildendrernas rattsstillning utgdr inte det primdra mélet for den hér
framstillningen. Investerarnas réttsliga forhdllande till specialbolaget tangeras
emedan sddant paverkas av bolagets sakrittsliga skydd gentemot originatorns
borgendrer. Framstillningen kommer, i syfte att ge en helhetlig bild, savél att
berdra enkla som l6pande skuldebrev som underliggande tillgdngar. Behandling
av personuppgifter genomfors i den utstrackning som det anses nddvindigt for
framstillningen. Framstéillningen avser inte att belysa utformningen av
vérdepapper annat &n genom att berdra portfoljen av underliggande tillgdngar som
sadan, ndgon vidare redogorelse for den praktiska emitteringen pad marknaden ges
darfor inte.

> Se bl.a. Prop. 2000/01:19 samt Ds 1998:71.
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Med anledning av att framstillningen avser behandla hur forvdrvaren genom
beaktande av kravet pa radighetsavskdrande, inom ramen for en helsvensk
vardepapperiseringsstruktur, uppnar borgenirsskydd skall inte eventuellt
efterfoljande insolvensforfarande behandlas. Regelverket som omgérdar
obestandssituationen och dartill reglerna om atervinning faller foljaktligen utanfor
framstéllningen.

1.5 Disposition

Framstéllningen inleds med att kapitel 2 Bakgrund forevisar en allmén bakgrund
till vardepapperisering som finansieringsform samt en kortfattad dverblick dver
utvecklingen pé den internationella och den nationella marknaden for
vardepapperisering som finansieringsform. Syftet med avsnittet dr att ge ldsaren
ett allmént sdvil historiskt som nutida perspektiv av viardepapperisering. Kapitlet
inbegriper dven ett tvdravsnitt om finanskrisen eftersom det i forekommande fall
var den som fick gemene man att Sppna upp 6gonen for vardepapperisering och
till viss del fa forstaelse for ompaketerade produkter med stindigt nya namn.
Direfter foljer kapitel 3 Strukturerad finansiering som syftar till att presentera ett
mer konkretiserat perspektiv av virdepapperisering genom att belysa de framsta
motiven till varfor transaktionerna generellt genomfors, hur de i1 praktiken gér till
samt vilka liknande finansiella konstruktioner som star till buds. Kapitlet f6ljs av
4 Rdttslig reglering av overldtelse av tillgangar inom ramen for en
vdrdepapperisering, vilket berdr regelverk vid strukturering av en helsvensk
vérdepapperisering. Dérefter foljer kapitel 5 Kravet pa rddighetsavskdrande inom
svensk sakrdtt med syfte att fOrevisa en utredning av betydelsen av
radighetsavskdrande for fOrvdrvarens uppndende av borgenérsskydd och
dymedelst utifran ett allmént forhéllningssitt, bringa klarhet i hur sakrittsligt
skydd, inom ramen for en helsvensk virdepapperiseringsstruktur, uppnds och
sedermera bibehdlles. Foljande kapitel 6 Originatorn i rollen som administrator
fortydligar den problematik som uppkommer da dverlataren ikldder sig rollen som
serviceforetag 4t  fOrvdrvaren. Kapitel 7  Genomférda  helsvenska
vdrdepapperiseringar ér tillfogat i syfte att ur ett praktiskt perspektiv redogora for
hur den sakrittsliga problematiken kan komma att 19sas pa allehanda vis. Det
avslutande kapitlet 8 Avslutning presenterar en sammanfattande slutdiskussion
och analys med syfte att aterspegla och sammanstilla anforda argument hamtade
frén lagstiftning, forarbeten, réttspraxis, doktrin samt genomforda intervjuer.

Efter framstdllningen f6ljer ett slutord dér egna kommentarer och tankar direkt
framhalles. Anvénda facktermer forklaras 16pande och i de fall specifik
terminologi saknar adekvat svensk Oversittning begagnas de engelska termerna, i
kursiverad stil.
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2 Bakgrund

2.1 Viardepapperisering — Securitisation

Virdepapperisering har i USA och i ett flertal europeiska ldnder kommit att bli en
naturlig och vél accepterad finansieringsform och da den dven visat stark tillvaxt
pa marknaderna i Sydamerika och i Asien torde den hir finansiella konstruktionen
numera ha forvérvat internationell acceptans.’ Virdepapperisering utgoér den
svenska Oversdttningen av den amerikanska termen securitization (eng.
securitisation),” vilken ger uttryck for en finansierings- och refinansieringsteknik
med syfte att omvandla en tillgang till ett virdepapper.® Sirskilt kinnetecknande
for vardepapperisering dr vidare att tekniken, till skillnad frén atskilliga andra
finansiella konstruktioner, jimvél i sin grundstruktur, kréver aktiv finansiell och
juridisk strukturering for sin realisering.’

Virdepapperiseringens bakomliggande filosofi antas ha gamla anor da
europeiska bankirer redan pd 1200-talet sdgs ha anvéant tekniker for utlaning av
medel baserat pd en framtida dterbetalning frén en sérskild grupp av avskiljda
tillgangar.'” Vad som i modern tid karakteriseras som virdepapperisering har
emellertid sin obestridliga grund i den amerikanska bolanemarknaden.'' Till foljd
av 1930-talets djupa depression inforde den amerikanska kongressen &r 1934 the
National Housing Act och the Federal Housing Administration (FHA)Y?
etablerades i syfte att stabilisera bolanemarknaden genom att forsidkra langivare
frin  betalningsinstéllelse och didrmed frdmja boldn till ladg- och
medelinkomsttagande amerikaner.”’ 1 syfte att ytterligare stimulera ldngivande
inom Dbostadssektorn skapades ar 1938 bostadsinstitutet Federal National
Mortgage Association (FNMA, “Fannie Mae”)'* och kompletterades &r 1968 av
det inom HUD statligt 4gda bolaget Government National Mortgage Association
("Ginnie Mae™)."” Vidare etablerades ar 1970 the Federal Home Loan Mortgage
Corporation (FHLMC, “Freddie Mac”) i syfte att skapa béttre konkurrens pa
langivarmarknaden. Forenklat uttryckt forvéarvade de statligt sponsrade enheterna,
Government Sponsored Enterprises (GSEs), Fannie Mae och Freddie Mac
bostadsldn fran laneinstitut, de s.k. originatorerna, och emitterade sedermera
virdepapper med ldnen som sdkerhet. De fOrsta vérdepapperiserade
bostadsinstrumenten utgavs ar 1981.'° Ginnie Mae garanterade vissa virdepapper

°Ds 1998:71 5. 27.

7 Termen securitization foranleds av begreppet fo securitize, i.e. transform something into a
security (sv. omvandla nagot till en sékerhet).

¥ Mansson & Andersson, Virdepapperisering — Securitisation, s. 5.

"Aas. 14.

10 Raines, Securitisation and the credit crisis, Securitisation Seminar — Part I.

H Wood, Law and Practice of International Finance, s. 451 f.

"2 Organisationen blev ar 1965 en del av the U.S. Department of Housing and Urban Development,
hidanefter bendimnd (HUD).

" http://portal.hud.gov:80/hudportal/ HUD?src=/program_offices/housing/fhahistory, den 20 mars
2011.

'* Fannie Mae var initialt statligt gt men kom att privatiseras ar 1968.

15 http://www.ginniemae.gov/about/history.asp?subTitle=About, den 20 mars 2011.

16 Wissén & Wissén, Finanskrisen forklarad, s. 107 f.
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som baserades pd hypoteksldn och investmentbanker borjade sedermera handla
med vad som kom att kallas, Ginnie Mae papers'’.'"® Enheternas samlade
verksamhet utgjorde startskottet for en ny marknad som med tiden utvecklades till
en av vérldens storsta.

Den finansiella konstruktionen spreds snart till den privata marknaden vilket
motiverades av att laneinstitut dnskade vardepapperisera sina egna bostadskrediter
och sadan vérdepapperisering baserad pa bostadslén initierades inom kort av Bank
of America."” Den amerikanska expansionen av privat skuldsittning under 1980-
talet foranledde vérdepapperiseringens framétskridande och den fOrsta
vérdepapperiseringen av krediter som inte baserades pd bostadslén genomfordes
ar 1985.%° Mojligheten att strukturera och matcha finansieringen av lin gav ett
omfattande skydd mot riskerna pd marknaden och gav sdledes upphov till
diversifiering.?! Den europeiska marknaden som stod redo for diversifierad
finansiering genomforde &r 1985 den forsta vardepapperiseringen i Storbritannien
och den brittiska marknaden for vardepapperisering utgdr idag den storsta utanfor
USA.”

2.1.1 Allmiin definition av virdepapperisering

Virdepapperisering utgdér en Overgripande beteckning for ett forfarande dér
relativt homogena finansiella tillgdngar med forutsdgbara betalningsfloden
ompaketeras och siljs vidare som virdepapper till investerare.” Mer precist skall
forevarande framstdllning i det foljande behandla den form av vérdepapperisering
som innebdr att en viss fordringsméangd séljs till ett for &andamalet speciellt skapat
rittssubjekt, som i Sverige, i1 brist pd béttre alternativ, kommit att betecknas
specialbolag.®* T syfte att frangd tankeanknytning till sérskild associationsform
begagnas i det foljande istillet beteckningen specialforetag.” Specialforetaget
som har till enda syfte att dga fordringarna samt formedla avkastningen till
investerarna finansierar forvirvet av tillgdngsportfoljen genom att emittera
obligationer eller andra liknande vérdepapper med fordringsportféljen som
underliggande sikerhet.*® Virdepapperisering, i den mening som avses inom
ramen for den hér framstéllningen, dsyftar sdlunda ett specialiserat forfarande dar

"7 Sadana sk. Ginnie Mae virdepapper dr numera de enda bolanebaserade virdepapper som
erbjuder fullstindig garanti frdn den amerikanska staten.

18 Wood, Law and Practice of International Finance, s. 451 f.

Y Aa.s. 4521,

20 Deacon, Global Securitisation and CDOs, s. 414.

A Bonsall, Securitisation, s. 4 f.

> 1 Storbritannien har, till skillnad frdn i ménga andra linder, utformats tydliga regler for
vardepapperisering. Viktigt att observera ar emellertid att lagstiftningen endast traffar Gverlataren
av fordringar, d.v.s. originatorerna och inte det specialféretag som forvdrvar fordringarna. De
initiala reglerna utformades ar 1989 av Bank of England och har sedan dess, vid ett flertal
tillfallen, omarbetats och justerats till att numera omfatta flertalet kredittyper sasom hypotekslan,
kreditkortsskulder och andra fakturafordringar. Se vidare Ds 1998:71 s. 29.

# Se bl.a. Prop. 2000/01: 19s. 9.

** Den engelska beteckningen for specialbolag dr Special Purpose Vehicle (SPV), Special Purpose
Company (SPC) eller Special Purpose Entity (SPE) med anledning av att foretaget i fraga
upprittats med det enda syftet att dga fordringarna och emittera aktier for sin finansiering.

** Begreppsbestimningen stimmer vil 6verens med den som forordas i forarbeten, se exempelvis
Ds 1998:71 s. 11.

*0Se Ds 1998:71 5. 11.
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relativt homogena tillgangar,”” med forutsigbara betalningsfloden omvandlas till
obligationer eller andra litt omséttningsbara vérdepapper. Det &r i stort sitt
mdjligt att virdepapperisera alla fordringar; den kategori vérdepapperiserade
krediter som omfattar bostadslén kallas internationellt Mortgage Backed
Securities (MBS) medan den kategori krediter som baseras pd andra tillgdngar
kallas Asset Backed Securities (ABS). Tekniken bakom virdepapperisering har
allt sedan sin tillkomst utvecklats och forfinats vérlden 6ver och finns numera i
flera olika former, varav i Sverige den vanligast forekommande numera dr ABS,
det vill siga s.k. tillgdngssikrade virdepapper, med en 16ptid pa 18-36 manader.™®

2.2 Finanskrisen — d& verktyg blev vapen

Det foreligger ingen allmén konsensus om vad som egentligen utloste
finanskrisen och trots att det kan papekas en rad av mojliga forklaringar, tvistar de
lirde annu om vilka som de facto utgjorde de mest centrala orsakerna.”’ Manga ir
emellertid ense om att den finansiella turbulens som kulminerade under 2008 till
stor del fororsakades av nymodiga finansiella konstruktioner inom ramen for
vardepapperisering. Det forefaller dymedelst timligen intressant att vidare studera
hur amerikanska bolan kunde bringa miljardvirderade investmentbanker™® pa fall
och ge upphov till vad som kom att utvecklas till en internationell finanskris.

Upptakten har i efterhand av akademiker, analytiker och investerare kommit att
bendmnas  The  Shadow  Banking  System  (fortsittningsvis  kallat
skuggbankssystemet).”' Systemet utgjorde, parallellt med det konventionella
banksystemet, ett system for att virdepapperisera lan och kan ségas ha varit en
organisk produkt av sin tid eftersom det vixte fram under en period av
globalisering och oerhort stark likviditet. Det som i sérklass var avgorande for
dess framtakt och sedermera foranledde att vérldens finansiella system under en
begrinsad tid véxte explosionsartat torde emellertid ha varit ménsklig girighet.
Mainsklig girighet i den bemirkelsen att, trots varningssignaler, fortlépande
sammanpacka illikvida individuellt undermaliga bostadslan och transformera dem
till nymodiga och d& dannu oprdévade likvida finansiella konstruktioner.

Den amerikanska finansiella marknaden hade sedan 1980-talet genomgatt
betydande forandringar och utvecklingen drevs kanske fridmst av en onskan fran
bankerna att alltjimt minska sitt behov av kapital i forhallande till géllande
regelverk da det foranledde hog avkastning pa det egna kapitalet s& linge som
priserna pa tillgangarna steg. Samtidigt efterstrivade investerarna lag risk och hog

" En tillgdngsportfolj med relativt homogena tillgingar kan exempelvis utgéras av samlade
bostadslan, kontokortskrediter eller andra privata konsumtionslan.

¥ De diverse formerna av virdepapperisering kommer inte att vidare behandlas da de saknar vikt
for framstdllningen och foljaktligen faller utanfér avgransningen.

2 Sir Howard Davies, tidigare chef for den brittiska finansinspektionen och numera rektor for
London School of Economics, angav i boken Financial Crisis: Who is to Blame?, 2010, 38
vélgrundade teorier i syfte att forsoka forklara varfor finanskrisen uppstod.

% Exempelvis kan nimnas att investmentbanken Bear Stearns, p.g.a. svarigheter att hantera
forluster samt att hitta langivare, tvangsforsaldes till JP Morgan under mars 2008 for 2 dollar per
aktie, vilket kan jamforas med en hogsta notering ett ar innan pa néra 170 dollar. Ett annat tydligt
exempel dr den vida omdiskuterade Lehman Brothers-konkursen i september 2008.

3 Wissén & Wissén, Finanskrisen forklarad, s. 50.
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avkastning.’> De slutprodukter som producerades inom ramen for
skuggbankssystemet utgjordes dirfor bl.a. av bostadslan med diversifierade
tillgdngar som AAA-viarderades och avkastningen Oversteg den pa
statsobligationer, inom kort spreds forty en illusion av att marknadens alla parter
”béde kunde éta kakan och ha den kvar”. Forenklat innebar skuggbankssystemet
foljaktligen att banker pa sedvanligt vis foretog utlaning gentemot privatpersoner
och att léneavtalen sedermera oOverldts till investmentbanker som for sin
finansiering forpackade dem som vérdepapper tillsammans med andra liknande
avtal, vilka kom att siljas till diverse investerare. S& langt var det inga problem.
Det som utgjorde grundstommen till den omdebatterade problematiken var att den
ekonomiska och politiska utvecklingen i USA mgjliggjort att de underliggande
tillgdngarna till stor del svarade mot s.k. subprime bostadslén, d.v.s. bostadslan
stillda  till 14g- och  medelinkomsttagande  hushdll med  svag
aterbetalningsformaga.” Paketeringen av lan bestimdes utifran ett kalkylerat
diversifieringsperspektiv, vilket innebar att 1&n fran olika geografiska delar
buntades samman till tillgdngsportfoljer. Vid berékningen av risk togs
utgéngspunkt i ett virsta tdnkbara scenario berdknat utifrin historik dver bristande
aterbetalningsforméga. Det huvudsakliga problemet utgjordes emellertid av att det
vérsta tdnkbara scenariot, att samtliga eller ens en dvervigande del, av subprime
lanen skulle defaulta,* inte togs med i berdkningarna eftersom det historiskt sitt
aldrig tidigare hade intrdffat. Ytterligare ett bekymmer med idén bakom den
foretagna vérdepapperiseringen att emittera vdrdepapper med husldnen som
sdkerhet var att skuggbankssystemet pd sd vis kom att fordndra karaktiren pé
finansiell ~verksamhet. Finanssektorn som tidigare utgjorts av en
relationsorienterad bransch, dér regional kontakt mellan lantagare och langivare
var en central del i affiaren, svarade nu istillet for en transaktions- och
forpackningsindustri, dédr investmentbanker mojliggjorde ompackning pé olika
satt och med stindigt nya namn.”> Trots att skuggbankssystemet i méangt och
mycket foranledde effektiviseringar av vérldens finansiella system var
marknadens parter inte tillrdckligt forberedda pa vad som komma skulle. I takt
med att antalet finansiella aktorer, t.ex. hedgefonder och investmentbanker som
kom att utfora bankliknande uppgifter 0kade och mindre regionala banker
drabbades av hybris och vixte lingt mer 4n vad de klarade av,’® var
sammanbrottet snart ett faktum. Utvecklingen foranledde fantastiska finansiella
verktyg men missvisande riskbedomning i kombination med Overvérderade
tillgdngar foranledde att intet ont anande investerare virlden dver drabbades av
vér tids storsta finansiella kris sedan depressionen pd 1930-talet.

32 Wissén & Wissén, Finanskrisen forklarad, s. 59.

3 Scott, Dangers: Credit crunch holds many key lesson for the future.

** Det engelska begreppet default innebir i det hir sammanhanget att gildenéren har en bristande
aterbetalningsformaga och att motparten till f61jd dérav drabbas av en betalningsinstillelse.

35 Wissén & Wissén, Finanskrisen forklarad, s. 36.

%% Island 4r ett bra exempel eftersom landets avreglering av banksystemet foranledde att bankerna
snabbt koptes upp av ett fatal entreprendrer som Onskade utvidga verksamheterna langt Gver
bristningsgrénsen. Inom kort beldnades bankerna allt for hogt pad de internationella
penningmarknaderna medan kreditbetygen inte ndmnvért forsdmrades. I boérjan av 2008 var
Islands utlandsskuld cirka nio génger storre dn landets BNP, varav 80 % av skulden lidg hos
bankerna. Se vidare Wissén & Wissén, Finanskrisen forklarad, s. 111 f.
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Sammantaget var det &tskilliga faktorer som i praktiken foranledde krisen.
Utgdngspunkten och det som de facto mojliggjorde krisens framtakt var
emellertid den ekonomiska politik som rddde, vilket skapade ett mottagligt
affarsklimat. En annan faktor som bidrog till att krisen uppstod var exempelvis att
regleringssystemet som var pa plats for att sdkerstilla ordning i de finansiella
aktorernas verksamhet inte kunde hantera det system som véxte fram, vilket bl.a.
bidrog till att bankerna kom att inneha for lite kapital i forhéllande till sin
utlaningsgrad. Vidare kom vissa finansiella produkter att bli s komplexa att de
var i det ndrmaste omdjliga att analysera vilket fick till, kanske naturlig, f6ljd att
de som kopte och sélde tillgangarna inte alltid forstod vad det var de investerat i.
Kreditvéirderingsinstituten som hade i uppgift att foreta beddmning av kreditrisken
i de nya finansiella instrumenten underskattade inte séllan riskerna, vilket
foranledde att kreditbetygen i stor utstrackning kom att sittas alltfor hogt. Med
anledning av att instrumenten Overvirderades &terspeglades inte den verkliga
risken, vilket fick till foljd att intet ont anande investerare vérlden 6ver ménga
génger invaggades i falsk trygghet genom att investera i de nya osannolikt
fordelaktiga instrumenten. Generellt rddde dven en stark dvertro pa hur flexibla
marknaderna var och det i kombination med att riskerna underskattades
foranledde att det ingalunda insigs nir marknaderna var mattade.”” Allt det hir
sammantaget och sikerligen mycket drtill bidrog till finanskrisen.*®

Det star i efterhand klart att skuggbankssystemet visserligen bidrog till en av
historiens storsta finanskrascher men modellen inbegrep likvdl ménga goda
bestandsdelar. Teoretiskt dr nidmligen konceptet bakom virdepapperisering
genialt, ur den aspekten att modellen kan omvandla i princip vilken illikvid
tillging som helst med betalningsfloden till likvida vérdepapper.
Virdepapperisering som finansieringsform kommer ddrmed troligtvis att bestd —
om dn i fordndrad skepnad — for s& ldnge finansiella institut soker kringgd
kapitaltickningsregler och investerare eftersoker tillgangar med lag risk och hog
avkastning, kommer alltjamt nya finansiella konstruktioner att utvecklas péd de
finansiella marknaderna. Men, det handlar just om att utveckla och nyttja, inte
utnyttja foreliggande finansiella resurser eftersom alla bra redskap kan anvindas
som vapen i fel mans hand.

T Wissén & Wissén, Finanskrisen forklarad, s. 15 ff.

¥ Négot som i efterhand har debatterats flitigt 4r vidare fragan om s.k. moral hazard och dess
inverkan pa krisens omfattning. Begreppet innebér i stort att de verksamma finansiella aktorerna,
framforallt de reglerade bankerna, forutsatte att staten skulle komma till deras undsattning i det fall
deras risktagande fororsakade problem. Uppfattningen kopplas inte sdllan till uttrycket too big to
fail vilket innebér att en bank som 4r tillrdckligt stor inte tillats ga i konkurs eftersom det annars
skulle foranleda odverskadliga kostnader for samhédllsekonomin. Med anledning av att staten inte
kan riskera att hela det finansiella systemet sétts ur funktion accepteras generellt vissa, med
forhoppning om begrénsade, kostnader. Kontentan av moral hazard blir foljaktligen att de storre
bankerna kan utgd ifrén att de blir statligt undsatta, varfor felaktigt risktagande & deras sida
bekostas av skattebetalarna medan bankerna erhéller hela vinsten vid korrekt bedémning. Se bl.a.
Wissén & Wissén, Finanskrisen forklarad, s. 18 f., s. 85 samt s. 184-186.
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2.3 Viardepapperiseringens utveckling i Sverige

Under finanskrisen i borjan av 1990-talet var stigande kreditforluster ett faktum
som urholkade kapitalbasen i flertalet kreditinstitut. Raddande omstdndigheter
motiverade instituten till att genomfoéra véirdepapperiseringar i syfte att reducera
balansrikningar och dirigenom hgja institutens kapitaltickningsgrad.®® Allt
eftersom den finansiella oron stabiliserades framholls dock snarare
kostnadsfordelar, breddning av investerarbasen och av antalet killor for
kapitalanskaffning som de frimsta motiven till att tillimpa vérdepapperisering.

Finansieringsmetoden dr idag kdnd for de allra flesta storre svenska foretag.
Trots att intresset tidvis har wvarit relativt stort for vérdepapperisering har
emellertid endast ett fatal viardepapperiseringar eller transaktioner med strukturer
som kan liknas vid s&dana, till sin helhet, genomforts i Sverige. Den svenska
marknaden for vdrdepapper med bakomliggande tillgangar har dominerats av
hypotekssékrade vdardepapper och en gemensam nidmnare har, med fi undantag,
varit att ett specialforetag i utlandet har anvénts, ett s.k. offshore special purpose
vehicle (SPV).* T det foljande ges en Oversiktlig beskrivning av ndgra av de
transaktioner som genomforts i anslutning till den svenska marknaden.

Svensk Fastighetskredit (numera SEB Bolan) genomférde under perioden
1990-1994 virdepapperiseringar 1 nio omgangar, omfattande totalt dver 11
miljarder kronor.*'  Virdepapperiseringarna avsig dels hypotekslan i
enfamiljsbostéder, dels l&n i1 flerfamiljsfastigheter och i samtliga fall saldes
kreditstockarna till specialfretag upprittade pa Jersey som dgdes av stiftelser.*”
BoKredit har historiskt systematiskt anvint sig av vérdepapperisering dir av
bolaget beviljade krediter under bendmningen Lita Bolan har férmedlats genom
tidigare Posten AB:s kontorsnédt och dd ldmplig volym uppnatts sedermera sélts
genom vérdepapperisering. I likhet med Svensk Fastighetskredit silde &ven
BoKredit sina krediter till ett specialforetag uppréttat pd Jersey och finansieringen
forsigs genom emissioner av virdepapper pi den amerikanska marknaden.®
Verksamheten var relativt omfattande och mgjliggjorde kontinuerlig kreditgivning
med ett begrinsat eget kapital. Stockholms stads fastighetsbolag har bl.a.
genomfort tva olika transaktioner som kan liknas vid virdepapperisering, den ena
kallad S:t Erik och den andra S:t Goran. Transaktionerna skiljer sig nidgot fran de
tidigare anforda da de inte innefattade forséljning av fordringar utan huvudbolaget
anvindes istéllet uteslutande som en kanal for att lana upp pengar. AB Svenska
Bostdder, AB Stockholmshem och AB Familjebostdder sokte en alternativ
finansiering och 16sningen fanns i att upprétta ett bolag pa Irland som emitterade
obligationer och for det erhéllna kapitalet beviljade lan till bostadsforetagen som

*Ds 1998:71 5. 31 f.

* Lampe & Stenstrom, Securitisation and covered bonds in Sweden.

“' Ds 1998:71 5. 32 f.

2 Anledningen till att aktdrer manga ganger valde att uppritta specialforetagen pa Jersey var att de
dér inte blev foremél for kapitaltdckningskrav. Samtliga tillgdngar i specialforetagen pantsattes
sedermera hos en frustee, en s.k. fortroendeman som fungerade som foretradare for kollektivet av
anonyma obligationsinnehavare och foljaktligen tillgodoser placerarnas intressen. Se vidare Ds
1998:71 s. 33.

“ Ds 1998:71'5.32 f.
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stillde sikerhet i form av pantbrev i sina respektive fastigheter.** SJ dgnade sig
linge at 16pande vérdepapperisering da kundfordringsstocken genom att vara
relativt jamn Over aret och ha mycket ldga kreditforluster ldmpade sig bra for
vardepapperisering. SJ sdlde maénadsvis kundfordringsstocken till samma
specialforetag pa Jersey som BoKredit anlitade och genom att pa sa vis minska sin
balansomslutning hojdes soliditeten i koncernen.*

SBAB ir en stor aktor pd den svenska marknaden for virdepapperisering och
har genomfort ett flertal transaktioner. Under 2003 genomfordes bl.a. SRM
Investment No. 3 Limited, vilken var den tredje transaktionen under SRM
Investment securitisation programme. Transaktionen var den forsta i sitt slag da
véirdepapperisering av lan till bostadsrattsforeningar i Sverige aldrig tidigare
genomforts. Virdepapperiseringen innehdll 1an motsvarande 1 miljard euro och
ansigs Gppna upp for nya mojligheter for finansiering av bostider.*® Aven Nordax
Finans har varit framgangsrika pa marknaden for vérdepapperisering i Sverige
och genomforde under 2006 Nordens forsta védrdepapperisering av
konsumentkrediter genom att dverldta en portfolj av krediter, till specialforetaget
Scandinavian Consumer Loans Limited upprittat pi Jersey. Overlatelsen
refinansierades genom en emission av obligationer motsvarande 175 700 000 euro
i fem olika klasser."’

2.3.1 Helsvensk virdepapperisering

I kapitel 6 Genomforda helsvenska vdrdepapperiseringar presenteras ett antal
genomforda helsvenska virdepapperiseringar,™ i syfte att fa en tydligare bild 6ver
hur problematiken med rddighetsavskérande har 19sts i praktiken.

“Ds 1998:71 5. 33.

“ Ds 1998:71's.32 f.

* Pressmeddelande av den 27 juni 2003, SBAB virdepapperiserar lin till bostadsrittsforeningar,
SRM Investment No 3 Limited.

4 Nordax Finans, Delérsrapport januari-juni, se aven
http://mannheimerswartling.org/sv/Nyheter/Nyhetsarkiv/Nordens-forsta-vardepapperisering-av-
konsumentkrediter/, den 23 april 2011.

* Med begreppet helsvensk virdepapperisering avses i dverensstimmelse med vad som tidigare
anforts, sddana vérdepapperiseringar som har genomfdrts med anvdndande av ett svenskt
specialforetag samt ar strukturerade i enlighet med svensk ratt.
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3 Strukturerad finansiering

3.1 Vardepapperisering som finansieringsform

I foregdende avsnitt presenterades en allmdn definition av begreppet
virdepapperisering, framstéillningen konkretiseras nu och fokus ldggs pa
betydelsen i bemaérkelse av finansieringsform. Vardepapperisering, i den mening
som avses inom ramen for forevarande framstéllning, asyftar i enlighet med vad
som tidigare anforts en specialiserad finansieringsform dér relativt homogena
finansiella fordringar siljs till en juridisk person vars syfte dr begrénsat till att dga
fordringarna samt emittera obligationer eller liknande vérdepapper for sin
finansiering. I stort sett dr det mojligt att virdepapperisera alla typer av fordringar,
eller i vart fall de fordringar som tillsammans utgdr en relativt homogen massa av
kreditavtal samt har forvintade betalningsfloden som kan fOrutses med god
precision. Fastighetsldn, d.v.s. sddana lan som innehar pantritt i fastigheter
utgjorde ldnge den mest forekommande typen av underliggande fordringar i
virdepapperiseringstransaktioner.” Det oaktat har man under senare &r istillet
kunnat urskilja en tendens av klar 6kning bland kreditkortsskulder, studieskulder,
konsumtionslan och leasingskulder som underliggande tillgangar.>

3.1.1 Grundstruktur av virdepapperiseringsprocessen

En vérdepapperiseringstransaktion inkluderar ett flertal verksamma aktorer, varav
de viktigaste parterna dr det Overlatande foretaget, ofta och hérefter bendmnt
originatorn,”’ samt det forvirvande foretaget som hir benimns specialforetaget™.
Virdepapperisering initieras av originatorn med anledning av att denne Onskar
fordndra sin tillgangsstruktur, vilken kan struktureras pd olika sdtt beroende av
originatorns ursprungliga affarsverksamhet. Finansiella institutioner som banker,
kreditmarknadsforetag samt storre finansiella kommersiella foretag och inte sillan
foretag som tillhor utlindska koncerner utgdr generellt sett den typ av kategori av
foretag som viljer att genomfora virdepapperisering.”

I det fall originatorn &r ett kreditinstitut identifierar denne en avskiljbar del av
sin kreditstock som kan lyftas fran balansrdkningen, frigora kapital och inte ldngre
behover kapitaltickas i enlighet med lagen (2006:1371) om kapitaltdckning och
stora exponeringar. Ar originatorn istillet ett icke-finansiellt foretag kan foretaget
vélja att forandra tillgdngsstrukturen pa s& sitt att illikvida tillgdngar, som
exempelvis kundfordringar, genom véardepapperisering omvandlas till likvida

*Se bl.a. Prop. 2000/01:19 s. 9 och Ds 1998:71 s. 13.

%% Det anforda baseras pi vad som framkommit under intervjuer och informationsméten med
yrkesverksamma jurister, specialiserade pa strukturerad finansiering.

>l Eng. originator av fo originate, eftersom det &r fran det hir bolaget som de underliggande
tillgdngarna héarror.

32 Eng. special purpose vehicle (SPV), special purpose entity (SPE) eller special purpose company
(SPC). Valet av begreppet specialforetaget framfor specialbolag foranleds av det sprakliga bruk
som fors i forarbeten dér avsikten &r att inte leda tankarna till ndgon viss associationsform da
lagtexten som lamplig juridisk person omnidmner savil aktiebolag som ekonomisk forening. Se
vidare avsnitt 2.1.1 Allmdn definition av virdepapperisering.

> Det anforda baseras pi vad som framkommit under intervjuer och informationsméten med
yrkesverksamma jurister, specialiserade pa strukturerad finansiering.
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tillgdngar. Oberoende av originatorns ursprungliga affirsverksamhet utgors
grundstrukturens ndsta led av bildandet av specialforetaget, till vilket forséljning
av fordringarna sedermera sker. Specialforetagets verksamhet &r, i enlighet med
vad som redan anfOrts ovan, begrdnsad till att dga fordringarna och finansiera
forvdrvet genom att emittera obligationer eller andra liknande vérdepapper pé
vardepappersmarknaden och vidare till investerarna formedla de betalningsfloden
som fordringarna genererar.’* De ursprungliga gildenirerna #r debitorerna, d.v.s.
kredittagarna till de underliggande ldnen som sedermera viardepapperiseras.
Investerarna dr de som viéljer att kopa de emitterade obligationerna eller liknande
viardepapperna pa virdepappersmarknaden och kan vara privatpersoner men
utgors inte sillan av investeringsinstitut.

I syfte att kunna bedoma specialforetagets kreditvdardighet samt de legala
forutsédttningarna 1 en aktuell transaktion involveras ett kreditvdrderingsinstitut
som tilldelar de av specialforetaget emitterade obligationerna en kreditbedomning,
en s.k. rating. Regler om erkdnnande av externa ratinginstitut &terfanns i
kreditinstitutsdirektivet™, vari uppstilldes krav pa att sadana foretag som utfardar
vérderingar baserade pd faststéllande av riskvikter méste godkdnnas av en behorig
myndighet.® Till foljd av den finansiclla krisen har regelverket rorande
kreditvarderingsinstitut atstramats avsevirt i syfte att foranleda hogre kvalitet pa
utfdrdade kreditbetyg och ddrmed upprétthalla stabiliteten pd finansmarknaderna
och skydda investerarna. Sedan den 7 december 2009 tillimpas
Europaparlamentets och rddets forordning (EG) nr 1060/2009 av den 16
september om kreditvirderingsinstitut.”’ Forordningen &r bindande i sin helhet
och direkt tillimplig i Sverige. Det aterfinns vidare dven kompletterande
nationella bestimmelser 1 lagen (2010:1010) om kreditvarderingsinstitut, vilken
tradde i kraft den 7 september 2010.”®

For att forsdkra sig om att investering i de nyemitterade obligationerna, eller
liknande virdepapperen, kan foretas med begriansad kreditrisk kréver inte sdllan
investerarna vidare att specialforetagets kreditvéirdighet forstirks genom ndgon
form av kreditforstarkande 4tgird.”® Sadana kreditforstirkande atgirder kan
realiseras péd olika sétt och savil av specialforetaget som av originatorn. En
mdjlighet dr exempelvis att ett forsdkringsbolag stiller en sedvanlig garanti for
kreditvéardigheten i specialforetaget, vilket innebér att forsakringsbolaget antingen
garanterar specialforetagets bestdnd i sin helhet eller annars sékrar upp till en
onskvird nivd. En annan mojlighet ar att originatorn atar sig att tillhandahélla en
s.k. efterstélld tilliggskopeskilling, vilken innebdr att del av dverenskommen
kopeskilling for overldten fordringsstock kvarstdir som fordran mot
specialforetaget.”” Med anledning av att den hir typen av kreditforstarkande

>* Prop. 2000/01: 19 s. 10.

> Europaparlamentets och radets direktiv 2006/48/EG av den 14 juni 2006 om ritten att starta och
driva verksamhet 1 kreditinstitut.

*® Direktivet har emellertid #ndrats genom inforandet av direktiv 2009/111/EG (CRD II) samt
direktiv 2010/76/EG (CRD III).

*’EUT L 302, 17.11.2009, s 1 (Celex 32009R1060).

>¥ Prop. 2009/10:217.

> Prop. 2000/01:19 s. 11.

5 A.prop.s. 11.
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atgdrd kompletteras med avtal om att originatorns fordran pa specialforetaget vid
obestand skall atnjuta betalning forst sedan dvriga borgendrer erhillit betalning
kvarstar viss kreditrisk hos originatorn, vilket kan komma att foranleda vissa
sakrittsliga sporsmal.'

Specialforetaget foretar séllan sin egen administration, utan den G&verlates
méinga ganger till ett annat foretag. Ofta foretar det Overldtande bolaget,
originatorn, administrationen eftersom denne da dven fortsidttningsvis kan
bibehdlla kundkontakterna med kredittagarna. Det &r hidr den sakrittsliga
problematiken inledningsvis gor sig géllande. D4 originatorn trader in i rollen som
serviceforetag &t specialforetaget kridvs ndmligen att denne &tnjuter viss eller
fullstindig rédighet 6ver de Overlatna tillgdngarna, forevarande omstdndighet
utreds i de nistkommande kapitlen.®*

3.1.2 Motiv for att genomfora virdepapperisering

Finansiering genom vérdepapperisering kompletterar eller ersétter andra redan
befintliga finansieringskéllor och av den anledningen krévs, utdver originatorns
Onskan att fordndra sin tillgadngsstruktur, att transaktionen foranleder fordelar for
ovriga inblandade aktorer, d.v.s. sa vil for dem som forvirvar tillgdngsmassan
som fr dem som indirekt finansierar forvirvet.”> De huvudsakliga motiven for att
genomfora vérdepapperisering utgdrs sammantaget av mojligheten att frigdra
kapital, bredda tillimpliga finansieringskéllor, forbéttra riskhanteringen, renodla
den finansiella verksamheten, forbilliga kapitalanskaffningen, fringd vissa
regulatoriska aspekter samt utvidga investerarbasen.®*

3.1.2.1 Ur originatorns perspektiv
Det framsta motivet till att fOreta virdepapperisering torde ur originatorns
perspektiv vara mojliggérandet av kapitalanskaffning utan att behdva ta upp
bankldn. I det foljande belyses, ur originatorns perspektiv, de dvriga viktigaste
motiven till att genomf6ra virdepapperisering. I ett avseende skiljer sig motiven
for att viardepapperisera at mellan kreditinstitut och icke-finansiella foretag. De
forstndmnda faller ndmligen under néringsrittslig reglering vilket far till f61jd att
de omfattas av kraven pa kapitaltickning uppstéllda i lagen (2006:1371) om
kapitaltickning och stora exponeringar. Vérdepapperisering medfor for
kreditinstitut foljaktligen fordelen att de genom en vérdepapperiseringstransaktion
har mojlighet att minska behovet av eget kapital genom att avyttra tillgdngar som
kréver kapitaltickning.®

Ett starkt motiv till att genomfora virdepapperisering kan vara att det
mdjliggér omstrukturering av originatorns balansrdkning d& minskning av
tillgdngsposten fordringar foretas samtidigt som tillgdngsposten kassa eller

61 Sadan sakrittslig problematik skall vidare behandlas i kapitel 5 som belyser kravet pa
radighetsavskdrande inom svensk sakritt.

62 Se framforallt kapitel 6 Originatorn som administrator.

% Se Ds 1998:71 s. 15.

“Ds 1998:71 s. 15 ff.

% Se bl.a. Prop. 2000/01:19 s 11, Finansutskottets betinkande 2000/01:FiU17 s. 6 samt se dven
vidare kapitel 4 Rdrtslig reglering av dverldatelse av tillgangar inom ramen for en
vdrdepapperisering.
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liknande okar. Originatorn frigoér kapital genom omstruktureringen, kapital som
kan komma att anvindas for att amortera skulder, vilket foranleder minskning av
balansomslutningen samt 6kad soliditet.”® Genom att en originator sjilv viljer
vilka tillgdngar som skall komma att vardepapperiseras forbattras riskhanteringen
strategiskt och det i samband med att specialforetagets verksamhet &r strikt
specialiserad  fOoranleder betydligt ldgre finansieringskostnader &n om
verksamheten fortldpande ombesérjts av originatorn.’’ Virdepapperisering kan
dven ge upphov till att savél finansiella foretag som icke-finansiella foretag léttare
kan foreta renodling av sin verksambhet, vilken da an mer kan specialiseras och 1
forlaingningen atnjuta marknadens konkurrensfordelar gentemot de parter som valt
att inte foreta virdepapperisering av respektive kreditstockar.®® Kraven pa
kapitaltickning kan foranleda svarigheter for mindre foretag att etablera sig pé
marknaden med anledning av att uppritthdllande av ett kontinuerligt
buffertkapital forsvérar forverkligad 16nsamhet i kreditgivning. Med anledning av
att virdepapperisering av fordringar medfor minskade krav péd eget kapital, blir
intrddeskostnaderna sdlunda ldgre vilket sedermera underléttar for nya aktorer att
etablera sig p4 marknaden.®

Sammantaget kan det fOljaktligen konstateras att finansiering genom
virdepapperisering ger upphov till billigare likvidanskaffning for originatorn,”
samtidigt som omfanget av dennes balansrdkning minskas utan att vara nddgad att
ge upp de kundkontakter som finns i den underliggande portfoljen.”' Med
anledning av att originatorn viljer vilka tillgdngar som skall komma att
vardepapperiseras, kreditviarderas de vidare troligtvis hogt vilket foranleder ett
billigare finansieringsalternativ genom att endast en del av originatorns fordringar
fordrar atgas.””

3.2.2.2 Ur investerarnas perspektiv
Med anledning av att obligationer emitterade av specialforetag inte sdllan foregas
av en mingd olika kreditforstirkande atgérder forstarks specialforetagens
kreditvérdighet till den grad att deras upplaning erhaller battre kreditbeddmning
an originatorn sjilv, varfor investerare med hogt stdllda krav pa kreditvirdering
attraheras till att investera i transaktionen. Specialforetagen som utgdr nya
emittenter pa kapitalmarknaden bidrar 1 fOrldngningen till att stimulera
obligationshandeln och i samband med att investerarbasen breddas, skapas en
likvid andrahandsmarknad fér obligationer.”

Forutsatt att inte merparten av de underliggande tillgdngar 1 en
vardepapperisering defaultar, vilket var fallet i den senaste finansiella krisen,
mdjliggér vardepapperisering upphov till en diversifierad portfolj for investerare.

% Prop. 2000/01:19 s. 11.

7 A.prop. s. 12.

% A.prop. s. 13.

% A.prop. s. 13.

7 Att likvidanskaffningen, vid tillimpning av virdepapperisering, blir billigare beror pa att
tillgdngarna i portfoljen dr mycket vil kvalitetsbestimda och att originatorn inte kan disponera
over formogenhetsvérdet dérav sedan tillgdngarna Sverforts till specialforetaget.

"' Nydrén, SVIT 1995 s. 224.

2 Roberts, Asset Secuitisation.

> Prop. 2000/01:19 s. 13.
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Eftersom investerare indirekt investerar i en tillgdngsmassa bestdende av olika
tillgdngar kan finansieringsformen véardepapperisering foljaktligen erbjuda en
relativt god riskdiversifiering.”* D4 originatorn vid 6verltelsen overfor risk till
specialforetaget dr denne inte ldngre bunden av de underliggande tillgdngarnas
eventuella tillkortakommanden utan risken Overfors genom emissionen av
obligationerna istéllet pd investerarna. Forhallandet far onekligen till foljd att det
som utgdr motiv for originatorn att genomfora virdepapperisering utgor
motsvarande nackdelar for investeraren.

3.2.3 Virdepapperiseringens baksida

Efter att det ovan redogjorts for de frdmsta motiven till att genomftra
véirdepapperisering kan det konstateras att en virdepapperisering kombinerar in
blanco lénets fordel att kunna bibehdlla kundkontakterna i den underliggande
tillgdngsmassan med det pantsdkrade lanets fordel av billigare likviditet och
avyttringens fordel av reducering av balansrikningen.” I likhet med andra
finansieringsformer uppstéller vérdepapperiseringen emellertid inte endast
fordelar utan ett par framtradande nackdelar gor sig inte séllan likaledes géllande.
Med anledning av att det dr originatorn som viljer vilka fordringar som skall
véirdepapperiseras Okar risken for s.k. cherry-picking, vilket innebér att endast
fordringar med hog kreditvérdighet blir foreméal for vardepapperisering i syfte att
forbdttra specialforetagets rating. Forfarandet fir séledes onekligen till {oljd att
originatorns resterande fordringsmassa blir urholkad och dess kreditvardighet blir
betydligt ligre 4n om vérdepapperisering inte hade genomforts.”

Det faktum att en védrdepapperisering balanserar pa gridnsen mellan 14n och
forsdljning aterspeglas i de legala risker som gor sig gillande i anslutning till
forfarandet. lakttagande och forebyggande av sddana risker maste fOretas av
transaktionens intressenter, vilket kridver komplexa och detaljerade
avtalsskrivningar, ddrmedelst dr konstruktionen ytterst kostsamt da den krdver
stort juridiskt och redovisningsmissigt kunnande.”” Den kanske mest besvirliga
frigan med anledning av en sddan grinsdragning ar vad som krdvs for att
originatorns forsdljning av tillgangsportfoljen till specialforetaget skall anses
utgéra ett omséttningskdp och inte istdllet karakteriseras som en s.k.
sikerhetsoverldtelse och vilka konsekvenser det i sa fall skulle foranleda.”®
Virdepapperisering dr salunda komplex, tidskrdvande och kostsam, varfor en av
de frimsta nackdelarna med finansiering genom vérdepapperisering dr det faktum
att finansieringsformen for att bli lonsam fodrar en mycket hogt vérderad
tillgdngsmassa. Den hér s.k. break-even nivan,” sjunker emellertid successivt i

™ Roberts, Asset Securitisation.

7 Nydrén, SVIT 1995 s. 227

7% Prop. 2000/01:19 s. 26

"7 Miénsson & Andersson, Virdepapperisering — Securitisation, s. 15 f.

8 Fragan som berdr risken att en fordringsoverlatelse inom ramen for en vérdepapperisering
bedoms utgora en s.k. sidkerhetsoverlitelse utgdr ett led i framstillningens huvudsakliga
fragestillning och utreds omsorgsfullt i det f6ljande.

7 Begreppet break-even utgor en niva dir plus och minus gar jimnt ut.
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takt med att kunskapen Okar, strukturerna blir alltmer standardiserade och 1 allt
storre utstrickning i sin helhet kan genomforas i Sverige.*

3.3 Viardepapperiseringens liknande finansiella konstruktioner

Virdepapperisering utgdr synbarligen en sirskiljd finansieringsform men det
finns ett flertal andra finansiella konstruktioner som liknar eller i vart fall
paminner om vérdepapperisering. I det foljande presenteras en Oversiktlig
redogdrelse Over nédgra siddana liknande finansiella konstruktioner, dér de
viktigaste och mest utmérkande skillnaderna s& vil som likheterna framhélles, i
syfte att fungera belysande mot bakgrund av foregdende beskrivningar av struktur
och dndamél med virdepapperisering.

3.3.1 Hypoteksbolag

I enlighet med vad som ovan anforts har den svenska marknaden for
véirdepapperisering ldnge karakteriserats av att fastighetslan utgjort den mest
forekommande typen av underliggande fordringar i
virdepapperiseringstransaktioner.®”’ Hypoteksbolag kan i vid bemirkelse sdgas
utgora ett exempel pd virdepapperisering da de utgdrs av kreditinstitut med
huvudsaklig uppgift att lana ut medel till fastighetskop mot sékerhet i pantbrev i
bl.a. fast egendom.® Utlaningen finansieras frimst genom att hypoteksbolaget ger
ut obligationer pa vérdepappersmarknaden, vars avkastning genereras av
hypoteksbolagets samlade  kreditgivning som  genererar  kontinuerliga
betalningsstrommar. Som sdkerhet for obligationerna ligger indirekt de pantritter
som finns for bolagets kreditgivning.” Det som emellertid konkret skiljer
hypoteksbolag fran den mer specialiserade verksamheten av virdepapperisering,
som avses inom ramen for den hir framstdllningen, dér fordringar siljs till en
juridisk person som enbart &r avsett att dga fordringarna och emitterar obligationer
for sin finansiering, &r att specialforetaget vid en sddan vérdepapperisering till
skillnad fran ett hypoteksbolag inte dgnar sig at kreditgivning.**

3.3.2 Factoring

Factoring utgdr en finansieringsform dér fakturafordringségare genom avtal med
kreditgivare erhaller kredit mot vissa avgifter och sdkerhet 1 fakturafordringarna.
Finansieringsformen forekommer 1 huvudformerna, fakturabelaning och
fakturakop. Fakturabelaning som dr den vanligaste formen av factoring innebér
att kreditgivaren beviljar en kredit mot sdkerhet i fakturafordringségarens
kundfordringar.® Krediten kan ses som en Iopande kontokredit med en limit da
pantsatta fakturafordringar som har inkasserats kontinuerligt avriknas mot

% Mansson & Andersson, Virdepapperisering — Securitisation, s 19 f.

*' Se Prop. 2000/01:19 5. 9 och Ds 1998:71 s. 13. Se dven avsnitt 3.1.

%2 Prop. 2000/01:19 s 9.

3 A.prop. s. 9.

 Prop. 2000:01/19 s. 7.

% Adlercreutz & Phannenstill, Finansieringsformers réttsliga reglering, s. 190 samt Nydrén,
Birger, SvJT 1995 s. 221 ff.
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utestaende kredit.*® Fakturabelaning utgor forenklat foljaktligen 1an mot sikerhet i
fakturafordringar och kan sélunda ur fakturafordringsdgarens perspektiv i princip
likstillas med likvidanskaffning genom 1an i allménhet tagna pa sedvanligt sitt.®’
Fakturakop, dven kallad fakturakredit med risktickning, innebér att kreditgivaren
atar sig att intill ett visst belopp kopa ett foretags fakturor for senare inkassering
och till foljd dirav Gverta aktuella fakturafordringars kreditrisk.*® Med anledning
av att koparen i princip stdr hela kreditrisken skiljer sig den hdr formen av
likvidanskaffning endast marginellt fran traditionell avyttring av tillgangar, oaktat
att fakturasiljaren gentemot fakturagildeniren har kvar en rad forpliktelser.”

I mangt och mycket wuppvisar strukturerad finansiering genom
virdepapperisering  foljaktligen tydliga likheter med factoring. Vid
vardepapperisering kvarstar emellertid administrationen inte sédllan hos
originatorn trots att kreditrisken har overgatt vilket i jimforelse med factoring kan
tyckas innebédra ett omvint forhdllande, vilket kan bero pa att huvudsyftet,
tillskillnad frén vid factoring, inte nddvindigtvis behdver vara att anskaffa likvida
medel utan kan grundas i en 6nskan att paverka redovisningens nyckeltal, renodla
verksamheten eller bredda investerarbasen etc.”” Den storsta skillnaden mellan
vardepapperisering och factoring, utdver inrédttandet av ett specialféretag med
enda syfte att dga fordringarna samt emittera obligationer, torde till foljd av hoga
transaktionskostnader vara att vérdepapperisering inbegriper en homogen
véldefinierad tillgdngsmassa med betydande viarden och ddrmed endast ombesorjs
av storre foretag pa borsnivd medan factoring genomfors 1 betydligt mindre
omfattning och inte sdllan baseras pd korta betalningsstrommar. I praktiken
forefaller skillnaderna avsevért mer péatagliga da factoring successivt har kommit
att utvecklas till ett slags inkassoforfarande med kredit for sma och medelstora
foretag avseende sma och stundom relativt diversifierade fordringar.”' Vid
factoring foretas i princip masshantering da factoringforetaget forskotterar en del
av fakturabeloppen och administrerar inkassofoérhallandet men varken tar nagra
storre kreditrisker eller foretar ndrmare analyser av de fordringsforhallanden som
intrides. Trots att fakturakop teoretisk skulle kunna tdnkas uppfylla vissa av de
syften som &beropas for finansiering genom vérdepapperisering kan det praktiskt
sitt inte anses mojligt.”

Det foreligger ingen uttrycklig lagstiftning om factoring, den rittsliga formen
for factoring ér, cession vad géller fakturakop, d.v.s. verldtelse av fordran samt
pantsdttning av fordran, som 1 stort foljer samma regler som Gverlételse, se lag
(1936:81) om skuldebrev 10 §.” Inte heller avseende cession aterfinns direkt
lagstiftning, reglerna om enkla skuldebrev dr emellertid avsedda att analogt
tillimpas dven betrdffande overldtelse och pantsittning av sadana fordringar som

% Adlercreutz & Phannenstill, Finansieringsformers rittsliga reglering, s. 189.

 Nydrén, SVIT 1995 s. 221 ff.

% Se Adlercreutz & Phannenstill, Finansieringsformers rittsliga reglering, s. 189 samt Martinson,
Kreditsékerhet i fakturafordringar, s. 109 ff.

% Nydrén, SVIT 1995 s. 221 ff.

%% Se avsnitt 3.1.2.1.

I Nydrén, SVIT 1995 s. 221-223.

2 Aa.s.221-223.

% Lag (1936:81) om skuldebrev benimns hidanefter SkbrL.
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inte erhéllit formen av en betalningsutfastelse frén géldendrens sida, vare sig i ett
16pande eller enkelt skuldebrev.”* Vid avsaknad av tillimplig lagstiftning foretas
reglering av factoring gemenligen genom standardavtal och i méngt och mycket
foranleds den réttsliga grunden till bestimmelserna i SkbrL. Med anledning av att
en faktura i likhet med ett enkelt skuldebrev forkroppsligar fordringen, saknar
innehavet av pappret rittslig betydelse, vilket foranleder stor betydelse vid
beddmningen av hur sakrittsligt skydd uppnas vid ett sadant forvirv.” I enlighet
med bestimmelserna 1 SkbrL utgér denuntiationsprincipen under sddana
omstandigheter det sakréttsliga moment som bringar fakturan sakrattsligt skydd.
Det &r sdlunda inte innehavet av fakturan utan ett tydligt meddelande till
géildendren om Overldtelse av fordran som dr av avgorande betydelse, se 31 §
SkbrL. Utifran NJA 1977 s. 20 belyses det stringa kravet pa denuntiation vid
factoring och det framgar av réttsfallet att en paskrift som stipulerar att en faktura
skall betalas till factorn inte ar tillrdckligt for att dtnjuta sakrittsligt skydd. En
denuntiation, underrittelse om overldtelsen (eller pantsittningen), varigenom
foretagets ritt till fordringen avskéres, maste salunda framstillas.

3.3.3 Leasing

Leasing kan definieras som uthyrning, ett forfarande didr en hyresman
(leasetagare) ges ritt att pd avtalade villkor och under en avtalad period nyttja en
tillgdng (leasingobjekt) under forutsittning att en pd forhand bestdmd
leasingavgift erldggs uthyraren (leasingbolag). Den klara fordelen med att hyra
framfor att foreta kop dr att objektet under en begransad tid kan nyttjas utan att
kapitalinsats, utover pd forhand bestdmt hyresvederlag, erfordras.

Leasing &terfinns i tvd former, operationell leasing och finansiell leasing.
Operationell leasing kan liknas vid ett vanligt hyresavtal eftersom det vanligtvis
inbegriper ett tvapartsforhéllande, dér ett leasingbolag mot avgift och under en
begrinsad tid,” tillhandahédller och underhaller ett objekt &t leasetagaren.
Leasingbolaget star for service, underhdll, forsdkringar och i mangt och mycket
den ekonomiska risken, praktiskt sitt innebédr operationell leasing séledes att
leasingbolaget forvédrvar det aktuella objektet som sedermera hyr ut det till
leasetagaren mot en leasingavgift som med marginal ticker uthyrarens utgifter.”’
Pa samma sétt som operationell leasing kan liknas vid det “klassiska” hyresavtalet
kan finansiell leasing 1 sin renodlade form sdgas utgdra en finansieringsform som
forefaller vara ett avbetalningskdp. Finansiell leasing innefattar — om &n inte
formellt — tre parter, leasetagaren, leasingbolaget och leverantdren av
hyresobjektet. Leasingbolaget som vanligen utgors av ett finansbolag forvérvar ett
objekt for vilket leasetagaren har uttryckt en dnskan att hyra, vartefter leasingavtal
upprittas och siljaren ombesorjer leverans av objektet, inte séllan utan att
leasingbolaget Over huvud tagit befattning med det samma. Vid ett verksamt
finansiellt leasingavtal atnjuter leasingtagaren samtliga ekonomiska féormaner och

% Adlercreutz & Phannenstill, Finansieringsformers rittsliga reglering, s. 192.

* Aa.s. 194,

% Vanligtvis r avtalstiden kortare in objektets ekonomiska livslingd och understiger inte sillan
tre ar.

°7 Leasingavgiften ir tankt att aterspegla finansiella kostnader sdsom rinta och avskrivningar samt
kostnader for exempelvis service av det leasade objektet.
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bar de ekonomiska riskerna forknippade med é&gandet av leasingobjektet.
Generellt dr avtalet inte uppségningsbart och dganderdtten kan, men behdver inte,
slutligt Gvergs till leasetagaren.”

Det finns tvd underkategorier till finansiell leasing, sale and lease-back och
investorleasing. En sale and lease-back transaktion innebdr att en dgare siljer en
tillgdng till en investerare vartefter ett avtal om uthyrning istéllet upprittas
parterna emellan. Ett sddant arrangemang inbegriper vanligtvis saledes endast tva
parter, finansidren och leasetagaren, d& objektets siljare och sedermera
leasetagare &r ett och samma foretag. Till skillnad frin vid en sale and lease-back
transaktion dr en vérdepapperisering ténkt att inbegripa en definitiv Gverlatelse
och genomfors over en tillgdngsmassa med spridda géldenidrer. Ytterligare en
vésentlig skillnad mellan de finansiella konstruktionerna &r ratingforfarandets
stundom omfattande inverkan vid vérdepapperisering. Investorleasing,” som
stundom dven kallas refinansieringsleasing innebdr i stort att ett leasingbolag
overléter leasingobjekt med tillhdrande leasingavtal till ett refinansieringsforetag
och samtidigt atar sig att dven fortsédttningsvis handha administrationen av
leasingavtalen for refinansieringsforetagets rikning.'” T réttsfallen NJA 1995 s.
367 I och II @ven kallade Obligentia-fallen belyses tydligt problematiken med att
ett leasingforetag stod som administrator da det forsattes i konkurs och fraga om
refinansieringsforetaget uppnétt sakrattsligt skydd for sitt forvarv mot
leasingforetagets borgendrer uppkom. Investorleasing Overensstimmer med
strukturen 1 en vérdepapperisering och genom ovan anforda réttsfall blev
foreliggande form av refinansiering rittsligt godtagbar varfér betydande
hénvisningar 1 det foljande kommer att foretas vid utredandet av betydelsen av
kravet pa radighetsavskédrande for uppniende av sakrittsligt skydd inom ramen for
en helsvensk virdepapperiseringsstruktur.

3.3.4 Sikerstillda obligationer

Svenska banker och kreditmarknadsbolag kan sedan 2004 emittera s.k.
sdkerstidllda  obligationer (eng. covered bonds) efter tillstdind av
Finansinspektionen. S&dana vérdepapper definieras enligt lag (2003:1223) om
sdkerstdllda obligationer 2 § som obligationer och andra jamforbara
skuldforbindelser som dr forenade med formdnsrdtt i emittententinstitutets

% Kontraktstiden dverensstimmer vanligtvis med objektets ekonomiska livslangd och till skillnad
fran vid operationell leasing star leasetagaren vid finansiell leasing sjdlv for utgifter vad géller
service, underhall, forsdkringar etc. Leasingavgiften inbegriper saledes endast de kostnader som
leasinggivaren har for anskaffningen, finansiella kostnader och eventuellt andra 6verenskomna
kostnader.

% En sadan verksamhet inbegriper, i likhet med grundstrukturen av leasing, tre parter: en investor,
ett finansbolag (leasingforetag) och en leasetagare (en hyresman). Den hir finansiella
konstruktionen innebdr forenklat foljaktligen att investorn frén finansbolaget forvérvar den
egendom som finansbolaget leasat ut till leasetagaren. Efter forvarvet har investorn mojlighet att
anvénda egendomen som avskrivningsunderlag, vilket fér till foljd att beskattningen av investorns
16pande vinster i rorelsen skjuts upp. I SOU 1994:120 s. 235 ff. beskrivs tva huvudtyper av
investorleasing: tvdpartsleasing som innebir cession av samtliga rittigheter fran finansbolaget till
investorn samt trepartsleasing som foregas av ett ovan anfort “’sale and lease-back” avtal, vilket
foranleder att finansbolaget kvarstar om part i férhallandet till leasetagaren.

1% Se Adlercreutz & Phannenstill, Finansieringsformers rittsliga reglering, s. 177 samt Forsell, JT
1995-96s. 1113 f.
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sdkerhetsmassa. Med anledning av att viss egendom, sdkerhetsmassan, reserveras
1 huvudsak for obligationsinnehavarnas fordringar, foranleder sékerstéllda
obligationer att investeraren ges “fortur” till vissa tillgdngar hos emittenten i
hindelse av konkurs, vilket medfér att de anses sikrare n vanliga obligationer.'"'
I enlighet med ovan nimnda lag skall tillgdngarna antecknas i ett sdrskilt register,
de skall uppfylla vissa kvalitetskrav och deras vérde skall dverstiga virdet av de
sakerstdllda obligationerna. Sékerstéllda obligationer &r forenade med forménsratt
vid emittentinstitutets konkurs, vilket innebér att innehavare av obligationerna har
sarskild formansritt med bista ritt i sikerhetsmassan.'” Det som emellertid
vésentligen skiljer sékerstillda obligationer at fran vardepapperisering, som avses
inom ramen for den hér studien dr att tillgdngarna alltjimt kvarstdr i det
emitterande foretaget och foljaktligen inte, som vid virdepapperisering, overfors
till ett specialupprittat foretag.'” Den sakrittsliga problematik som granskas i
forevarande framstéllning torde med det anférda som grund vara betydligt mindre
pataglig  vid  sidkerstdllda  obligationer dn vid mer traditionella
véirdepapperiseringstransaktioner.

Sdkerstillda obligationer foranleder sidlunda sammantaget inte nagon
regulatorisk kapitalkravs fordel da de alltjimt resterar i balansrikningen, vilket
innebdr att de 1 praktiken egentligen utgdr obligationer pantsatta mot en portfol;.
Enligt yrkesverksamma specialiserade pé strukturerad finansiering har marknaden
med sdkerstdllda obligationerna idag i princip helt ersatt vdrdepapperisering i
Sverige dé de utgor en utestdende marknad om cirka 1600 miljarder.'™

1 https://www.riksgalden.se/templates/RGK_Templates/WordPage 17097.aspx, den 25 april
2011.

192 Prop. 2002/03:107 s. 21.

' Vid sikerstillda obligationer kvarstir foljaktligen fodringarna pa originatorns balansrikning.
Se Deacon, Global Securitisation and CDOs, s. 2 f., 118-25, samt 469.

"% Det anforda baseras pa vad som framkommit under intervjuer och informationsméten med
yrkesverksamma jurister, specialiserade pa strukturerad finansiering.
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4 Rittslig reglering av overlatelse av tillgangar
inom ramen for en virdepapperisering

4.1 Regelverk vid strukturering av en svensk virdepapperisering

Den finansiella kris som till stor del orsakades av excesser i de finansiella
marknaderna i kombination med att det ur ett historiskt perspektiv var mycket
billigt att lana pengar medforde att finansiering genom vérdepapperisering under
en tid 1 stor utstrackning frangicks till formén for andra finansieringsformer. Trots
en regressiv popularitet efter finanskrisen har emellertid finansieringsformen
vunnit allmén internationell acceptans och utgor idag ett av de vanligaste sétten att
foreta strukturerad finansiering.

Det har under snart en tjugo ars period forts ett framéitriktat arbete 1 syfte att
utreda huruvida forutsittningarna for att genomfora virdepapperisering i Sverige
bor dndras. Arbetet paborjades ar 1994 dd Finansdepartementet gav justitieradet
Torkel Gregow i uppdrag att utreda huruvida forutsittningarna for att genomfora
virdepapperisering borde dndras.'® Ar 1998 framstilldes av Finansdepartementet
promemorian “Bdttre forutsdttningar for virdepapperisering” Ds 1998:71, vilken
presenterade en utredning over det faktum att det var ekonomiskt oférmanligt att i
sin helhet genomf6ra vardepapperisering i Sverige. Promemorians forslag innebar
att verksamhet som bestar 1 att vid nagot eller ndgra tillfdllen forvérva fordringar
eller fordringsstockar skulle wundantas fran lagen (1992:1610) om
finansieringsverksamhet under forutséttning att verksamheten inte finansieras
genom 6pande uppléning fran allménheten.'” Lagindringen inférdes och fick till
foljd att specialforetag undantogs frdn lagens bestimmelser om tillstdnd och
kapitaltickning under fOrutsittning att dértill erforderliga krav uppfylldes.
Virdepapperisering har dddanefter kommit att bli allt mer forekommande pa den
svenska marknaden och effekterna av finansieringsformen har fran politiskt héll
bedomts i positiva ordalag. Regeringen anser numera att det for svenska foretag
bor mojliggoras att foreta vardepapperiseringar i Sverige pa villkor som motsvarar
de som stipuleras i utlandet.'”” Som frimsta argument for att i praktiken underlitta
viardepapperiseringar inom  Sveriges grinser har primért framhallits
forutséttningar for samhéllsekonomiska vinster genom ldgre kapitalkostnader och
okade vinster.

Utéver lag (2003:1223) om utgivning av sikerstillda obligationer,'*® finns det i
Sverige ingen specifik lag som reglerar vdrdepapperisering. Det finns sélunda
heller ingen lag som forbjuder vérdepapperisering utan i stillet tillimpas de
generella lagarna som reglerar avtalsritt, fordringsrétt, associationsrétt och
insolvensritt samt allminna foreskrifter och sjilvreglering etc.'” Det foljande

193 Justitierddet Torkel Gregow, den 25 maj 1994, PM angaende de rittsliga forutsittningarna att

genomfora virdepapperisering i Sverige.

"% Ds 1998:71's. 5 f.

17 Se exempelvis Regeringens kommentar angéende foreslagna lagandringar i Ds 1998:71.

"% Lagen tridde i kraft den 1 juli 2004 och innehéller bestimmelser om svenska bankers och
kreditmarknadsforetags ritt att ge ut sékerstillda obligationer.

1% Johansson, Securitisation 2011 — Sweden, avsnitt 7.1.
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syftar foljaktligen till att presentera en versiktlig redogdrelse av sddana generella
tillaimpliga regelverk som omgérdar struktureringen av en helsvensk
vérdepapperisering.

4.1.1 Kapitaltickningskravet

Det har ovan konstaterats att en av de huvudsakliga anledningarna till att
vardepapperisering i sin helhet inte genomfOrts i Sverige har wvarit att
specialforetaget har wvarit underkastat kapitaltickningskravet. Krav pé
kapitaltickning innebér, enkelt uttryckt, att en viss andel av kreditinstituts och
vardepappersbolags tillgdngar och ataganden skall motsvaras av en s.k. kapitalbas
bestdende bl.a. av eget kapital.'"°

4.1.2 Originatorns overlitelse av fordringar

Det faktum att en borgenér fritt kan dverlata sin rétt enligt ett kreditavtal utgdr en
grundldggande princip pd det civilrdttsliga omrédet och en av de viktigaste
fordringsrittsliga reglerna i en marknadsekonomi.'"' Den priméra anledningen
hértill torde vara att géldendren pa s sitt inte anses forsatt i en sdmre situation till
foljd av Overlatelsen; eftersom gildenédren likvdl dr skyldig att fullgdéra sin
prestation dven efter en Overldtelse torde det vara likgiltigt gentemot vem
forpliktelsen de facto uppfylls. Virdepapperisering av krediter, d.v.s. fordringar
som har uppkommit pa grund av en kredit, innebdr en sddan dverlatelse, vilket far
till f6ljd att all den rétt till prestation som Overldtaren innehade Overfores pa
forvirvaren.''? Partsbytet sker foljaktligen som huvudregel genom, s.k. cession,
overlatelse av ritten att ta emot en prestation.'

4.1.2.1 Overlitelse av enkla skuldebrev

Vid overldtelse av fordringar géller alltjamt att gildendrens stédllning inte fér
forsdamras till f6ljd av overlatelsen. Omvént giller att Gverlatelsen inte far medfora
att forvirvaren eller ndgon framtida forvéarvare gentemot gildenédren forsitts i en
bittre stillning 4n den ursprunglige borgeniren hade.''* Det anforda innebir
foljaktligen att forvarvaren intrdder i Overlatarens ritt mot géldenédren. For enkla
skuldebrev stadgas principen i lag (1936:81) om skuldebrev, 27 § men dr allmént
tillamplig. Da regeln dr dispositiv har gidldendren mdjlighet att avtalsvis avsta fran
ritten att dberopa invindningar grundade pé forhallandet till den ursprunglige
borgeniren gentemot forvirvare av fordringen.'"’ Sidana Gverenskommelser
bendmns i praktiken som cut off-klausuler och kan vid behov komma att jadmkas
enligt lag (1915:218) om avtal och andra réttshandlingar pa formogenhetsrittens

"% Se prop. 2000/01:19 s. 16 samt Ds 2010:40 om éndrade kapitaltickningsregler.

" Principen r tillimplig pa alla typer av fordringar, d.v.s. savil fordringar i allminhet som
konsumentfordringar. Se vidare Ds 1998:71 s. 77.

"2 Adlercreutz, Axel, Finansieringsformers rittsliga reglering, s. 29.

'3 Vad giller forpliktelseoverlitelse, substitution, nir gildeniren Gverlater sin skyldighet att
betala &r forhéllandet annorlunda och ett sddant forhallande faller utanfor forevarande
framstdllning da det inom ramen for en virdepapperiseringsstruktur endast torde bli aktuellt att
den ursprunglige borgenéren (originatorn) 6verfor sin rétt pa forvérvaren (specialforetaget).

" Ds 1998:71 5. 77.

"5 1 de fall ett skuldebrev eller annan rittshandling har upprittats for skens skull blir den
emellertid alltid giltig till forman for en godtroende forvérvare, enligt 34 § AvtL (jfr 27 § SkbrL).
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omrade (AvtL) 36 §. Betriffande konsumentkrediter 4r emellertid regeln
tvingande.

4.1.2.2 Overlitelse av lopande skuldebrev

Utover vad som ovan allmént anforts om fordringsdverlatelser skiljer sig reglerna
for lopande skuldebrev och andra 16pande fordringsbevis &t frdn dem som
tillimpas vid enkla skuldebrev. Vid Overlatelse av 16pande skuldebrev intréader,
till f6ljd av principen om handlingars negotiabilitet, forvirvaren inte direkt i
overlatarens ritt mot gdldendren. Principen stipulerar att s.k. extingibla
inviandningar, sasom att skuldforhéllandet upphort eller fordandrats genom avtal,
som gildendren hade kunnat framstilla mot en borgendr inte ldngre kan goras
gillande mot en godtroende forvirvare av fordringen.''® Av SkbrL 16-17 §§
framgar emellertid att vissa bestdende invéndningar &ven kan riktas mot
godtroende forvirvare.'”

4.1.2.3 Overlitelse av konsumentkrediter

Konsumentkreditlag (2010:1846)''® som tridde ikraft den 1 januari 2011 har
ersatt 1992 ars konsumentkreditlag (1992:830). Lagen &r anpassad efter
Europaparlamentets och rédets direktiv 2008/48/EG av den 23 april 2008 om
konsumentkreditavtal och om wupphdvande av radets direktiv 87/102/EG
(konsumentkreditdirektivet) och géller enligt 1 § kredit som en néringsidkare
lamnar eller erbjuder en konsument. Lagen géller dven kredit som ldmnas eller
erbjuds en konsument av ndgon annan &r en néringsidkare, i de fall krediten
formedlas av en néringsidkare som ombud for kreditgivaren. Att dverlatelse av
konsumentkrediter i princip far ske torde framga indirekt av KkrL 28 §.'"”

4.1.2.4 Overlitelse av bostadskrediter

Med anledning av att bostadskrediter utgor en typ av konsumentkrediter giller de
skyddsregler for konsumenter som uppstilles 1 KkrL dven for sddana krediter. Det
ar generellt sétt enklare att foreta virdepapperisering av l16pande skuldebrev dn
enkla skuldebrev varfor en fraga pa omradet for viardepapperisering som tillmatts
intresse dr den huruvida bostadskrediter i praktiken utgér l6pande skuldebrev.
Utifran praxis antyds stundom att vad som betraktats som ldpande skuldebrev inte
alltid dr fullt sd I6pande som en fOrsta anblick kan ge sken av, i vart fall inte
betriffande konsumentldn.'*® Det skulle foljaktligen kunna ifrigasittas om inte
den l6pande formen vad giéller exempelvis invdndningsritt och betalningar i
praktiken har missbrukats da bostadsldn i Sverige dokumenteras som 16pande
skuldebrev men i praktiken inte hanteras som siddana dd anteckningar avseende

"9 Ds 1998:71 s. 78.

"7 Bestdende invindningar som dven kan dberopas mot en godtroende forvirvare av skuldebrevet
kan exempelvis utgdras av dberopande av betalningar som kan forvintas vara erlagda, t.ex. rénta
och amortering enligt plan i skuldebrevet, samt sddana som hidnger samman med avsaknad av avtal
eller réttsskapande formaga att 6verhuvudtaget inga aktuell forbindelse.

'8 Hidanefter benamnd KkrL.

' Se FFFS 2005:3 Finansinspektionens allminna rad, om krediter i konsumentforhallanden.

120 Se exempelvis NJA 2010 s. 467
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amorteringar generellt inte tillfogas skuldebreven som inte heller aterfds vid
losen.'?!

4.1.3 Specialforetagets forvirv av tillgangar

Forfarandet med finansiering genom viardepapperisering har, 1 enlighet med vad
som ovan anforts, aldrig varit olagligt 1 Sverige men tillimpningen lyste trots det
linge med sin franvaro. Den frdmsta anledningen dértill torde ha wvarit att
specialforetagets verksamhet med att forvdrva fordringar betraktades utgora
finansieringsverksamhet och traffades foljaktligen av kraven pé kapitaltdckning.
Av den anledningen har det sedan borjan av 1994,'* forts omfattande
utredningsarbeten 1 syfte att utreda huruvida forutsittningarna for att genomfora
virdepapperisering i Sverige borde forbittras.'* Till foljd av otaliga utredningar
foretogs foreslagna lagidndringar, vilket fick till f6ljd att specialforetag under vissa
forutsittningar undantogs fran viss reglering'**. Lagindringen innebar
huvudsakligen att undantag fran tillstdndsplikt vid vardepapperisering infordes da
tillstdind inte skulle krdvas for finansieringsverksamhet som drevs av ett
aktiebolag eller en ekonomisk forening, d.v.s. specialforetaget, om verksamheten
bestod i att vid enstaka tillfillen,'” forvirva fordringar och medel for
verksamheten inte Iopande anskaffades fran allminheten.'*® Genom inforandet av
lagen (2004:297) om bank- och finansieringsrorelse upphivdes bankrdrelselagen
(1987:617), lagen (1992:1610) om finansieringsverksamhet samt lagen
(1987:621) om inforande av ny banklagstiftning. Med anledning av att inférandet
av lagen inte, for det har sammanhanget, har foranlett nagra relevanta materiella
fordndringar utan samma undantag dven stipuleras i lagen om bank- och
finansieringsrorelse dr det tillrdckligt att konstatera att specialforetag &nnu enligt
gillande regler kan komma att omfattas av undantaget frdn att utgora
finansieringsverksamhet. Ett specialforetag som i1 form av aktiebolag eller
ekonomisk forening vid tre tillfdllen forvérvar fordringar och inte 16pande fran
allminheten anskaffar medel for sin verksamhet, torde foljaktligen inte behova
tillstand fran Finansinspektionen for sin verksamhet eller kapitaltickning.'?’

"2 Rattsfragan 4r ur ett praktiskt perspektiv mycket intressant men skall inte vidare utredas inom

ramen for forevarande framstillning.

122 Arbetet paborjades i mars ar 1994 di Finansdepartementet gav justitieradet Torkel Gregow i
uppdrag att utreda huruvida forutséttningarna for att genomfora vardepapperisering borde dndras.
2 Ar 1998 framstilldes av Finansdepartementet promemorian, Bdttre forutsdtmingar for
virdepapperisering Ds 1998:71, vilken presenterade en utredning Over det faktum att det var
ekonomiskt oférmanligt att i sin helhet genomfora vérdepapperisering i Sverige. Se bl.a. dven
Banklagskommitténs betéinkande, Reglering och tillsyn av banker och kreditmarknadsforetag,
SOU 1998:160, prop. 2000/01:19 Bdttre forutsittningar for vdrdepapperisering, motion
2000/01:Fil0 som avstyrktes samt Finansutskottets betinkande 2000/01:FiU17 som tillstyrkte
regeringens forslag.

'2* Lag (1992:1610) om finansieringsverksamhet ar nu upphivd.

"2 Det framgér av prop. 2000/01:19 s. 22 att begreppet “enstaka tillfillen” enligt regeringens
beddmning i vart fall bor innebédra att specialforetaget kan forvarva fordringar vid tre tillféllen
under dess verksamhetstid.

261 Finansutskottets betankande 2000/01:FiU17 tillstyrktes regeringens forslag (prop.
2000/01:19) och till foljd dérav avstyrktes motion 2000/01:Fi10.

127 Se prop. 2000/01:19 s. 22.
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4.1.4 Investerarnas stillning och ritt till information

Genom att foreta investering i obligationer emitterade av ett specialforetag inom
ramen fOr en véardepapperiseringsstruktur fOrsdtts investeraren indirekt i
originatorns ursprungliga situation. Det anforda innebér att specialforetagets
uppndende av sakrittsligt skydd &r av storsta vikt dven for investerarna dd deras
placeringar i obligationerna riskerar att forlora sitt virde i fall en originator skulle
hamna pé& obestdnd och dess borgenédrer gora ansprdk pa den underliggande
tillgdngsportfoljen. Relevant och utforlig information om specialforetaget i en
virdepapperiseringsstruktur samt vilka forutsdttningar som &dr géllande
betrdffande virdepappren dr sdlunda av vésentlig betydelse for att potentiella
investerare skall kunna foreta en vélgrundad beddmning. Sddan viktig information
erhilles foretridesvis fran emissionsprospekt och borsprospekt.'*®  Just
informationsgivning var emellertid ndgot som 1 stor utstrickning saknades under
upptakten till den finansiella krisen, varfor nya regler numera éldgger sdvil
originatorer som specialforetag att foreta kontinuerlig uppdatering av sin
informationsgivning.'*’

" Ds 1998:71 s. 95.
12 Se exempelvis Ds 2010:40 for de nya reglerna om information.
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5 Kravet pa radighetsavskirande inom svensk
sakratt

5.1 Sakrittsligt skydd

De fordringar som specialforetaget fOrvdrvar inom ramen f{Or en
véirdepapperiseringsstruktur dr i regel specialforetagets enda reella tillgang, varfor
det dr av visentlig betydelse for investerarna att forvérvet blir sakrittsligt skyddat.
Vid avsaknad av sakrittsligt skydd, i det fall originatorn forsdtts i konkurs och
dess borgendrer gor ansprak pa tillgdngsportfoljen, skulle placering i de
emitterade obligationerna annars kunna forlora sitt virde."*® Tidigare uppstilldes
det i svensk rittspraxis ett strikt krav pa radighetsavskdrande av Overldtarens
betalnings- och forfogandelegitimationen for forvérvarens uppndende av
borgendrsskydd. Det kan emellertid konstateras att Hogsta domstolen i ett antal
domar har tillerként sakrattsligt skydd trots att Overlataren har haft kvar viss
radighet. D4 kravet pa radighetsavskdrande inom svensk sakrdtt foljaktligen inte
langre torde vara absolut rader det osékerhet om vart griansen de facto gar och hur
mycket rddighet en dverlitare sdlunda kan tilldtas ha kvar innan det inverkar pa
forvirvarens uppniende av sakrittsligt skydd Gver det Gverlatna. '

Borgendrsskydd och omsittningsskydd brukar gemensamt bendmnas
sakrittsligt skydd och innebédr skydd mot Overlatarens borgenérer respektive
skydd mot ansprik fran tredjeman."’” Konfliktsituationen som foregar
borgendrsskydd bestar i att forvarvaren menar sig ha erhéllit en sakritt, i det har
sammanhanget en d&dganderitt, i ifrdgavarande egendom medan Overlatarens
borgenérer menar att egendomen alltjdmt kan anvéndas till att ticka Overlatarens
ovriga skuldforpliktelser.'”> Begreppet borgenirsskydd innebir inom ramen for en
véirdepapperiseringsstruktur foljaktligen att specialforetaget besitter en skyddad
dganderitt Over fordringarna i forhdllande till originatorns borgenédrer. Med
begreppet omsittningsskydd avses istdllet forvarvarens skydd 1 de fall
konkurrerande sakrittsliga ansprdk avseende samma egendom foreligger och
nagon form av omsittning har foregatt anspraken.”* Med anledning av att
konkurrerande ansprak inte i ndmnvérd man torde aktualiseras inom ramen for en
vardepapperiseringsstruktur skall det kommande uteslutande berdra sakrittsligt
skydd utifran perspektivet borgendrsskydd.

9 Ds 1998:71 s. 100.

1 Forhallningsreglerna ar liknande vid dverlatelse respektive pantsittning, om &n nagot stringare
vad giller det sist nimnda men med anledning av den hér studiens avgransningsomrade skall
endast transaktioner av dverlatelsekaraktér i mesta mdjliga man behandlas.

2 Det dr dock inte ovanligt att, vilket stundom torde foranleda visst missforstdnd, termen
sakrattsligt skydd anvdnds &dven d& frdga om endast borgenirsskydd é&syftas, for sédan
begreppsanvindning se exempelvis NJA 1997 s. 660 och NJA 1998 s. 379.

"> Henriksson, Sakrittsliga moment och deras ekonomiska konsekvenser, s. 48 f.

134 Henriksson, Sakrittsliga moment och deras ekonomiska konsekvenser, s. 49 f. se 4ven Hessler,
Allmén sakritt, s. 30 f. och Myrdal, Staffan Borgenéarsskyddet — om principerna for skyddet mot
Overlatarens och pantsdttarens borgenérer, s. 28.
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5.1.1 Syftet med de sakriittsliga momenten for borgenirsskydd

Inom ramen for vardepapperisering avses med sakrittsliga moment de rekvisit
som skall vara uppfyllda for att en forvdrvare skall kunna erhilla sakrittsligt
skydd, gentemot Gverlitarens borgenérer, borgendrsskydd, eller annan forvérvare
som har sakrittsliga ansprak pi samma egendom, omsdittningsskydd."”” Inom
ramen for sakritt foreligger olika krav avseende nér sakrittsligt skydd
uppkommer och forhdllningssétten skiljer sig avsevért olika réttssystem emellan.
Enligt anglosaxisk rétt utgdr avtalsprincipen huvudregel, vilket innebdr att
sakrittsligt skydd uppkommer redan genom avtalet.’® I Sverige r istillet
traditionsprincipen dominerande vilket har fatt till foljd att betydligt strédngare
krav vad giller radighetsavskirande gor sig gillande."”” Allmént kan framhéllas
att det frimsta syftet bakom kravet pd sakrittsliga moment for borgendrsskydd
anses vara att forhindra att gidldendren, 1 hindelse av eller annars nira forestdende
obestand, foretar ej allvarligt menade transaktioner, skentransaktioner, eller
falskeligen péstér att viss dverlatelse har dgt rum, efterhandstransaktioner, 1 syfte
att undandra egendom fran sina borgenirer.”® Syftet med de sakrittsliga
momenten for borgendrsskydd &r foljaktligen att de skall medféra en viss
uppoffring  och  ddrmed  fOranleda  att  skentransaktioner  eller
efterhandstransaktioner, d.v.s. sadana for borgenirerna svikliga handlingar'®,
undvikes.'*’

Inom svensk sakritt foreligger vidare olika rekvisit avseende nidr sakrittsligt
skydd uppkommer beroende av vilken typ av egendom som &verlatelsen avser.
Aganderittens objekt, egendomen, kan besté av fast egendom och 16s egendom. 1
enlighet med Jordabalk (1970:994),'*' 1 kap 1 § utgor fast egendom jord, som &r
indelad 1 fastigheter och i 2 kap ges uttryckliga bestimmelser 6ver vad som anses
utgora fastighetstillbehor. Definitionen av 16s egendom framgér e contrario av JB
1 kap 1 § och inbegriper salunda sddant som inte utgér jord. Sddan 16s egendom
som utgor naturligt flyttbara féremdl kallas 16s6re och inkluderar exempelvis:
bilar, batar, virdepapper, enkla skuldebrev och skriftliga fordringsbevis etc.'**

135 Henriksson, Per, Sakrittsliga moment och deras ekonomiska konsekvenser, s. 27.

3¢ Aven enligt svensk ritt ansigs en kopare vara skyddad mot siljarens borgenirer redan genom
avtalet vid tiden for inférandet av 1734 ars lag, fastén sakréttsligt skydd vid pantséttning av 16sore
kravde tradition, se 10:1 HB.

7 Det rader i doktrinen och pa senare tid dven i praxis, (se exempelvis Hastads tilligg till NJA
2008 s. 684 dir argument framfors mot traditionsprincipen), delade meningar om huruvida
traditionsprincipen i praktiken har spelat ut sin roll. Se bl.a. Millqvist, JT 2008-9 s. 115 samt
Millqvist, Festskrift till Lars Heuman.

% Qe Myrdal, Borgenidrsskyddet: Om principerna for skyddet mot dverldtarens och pantséttarens
borgenirer, s. 40 f. samt Myrdal, JT 2002-03 s. 472. Syftet att forhindra borgenérsbedrigerier
framhalles exempelvis i NJA 1979 s. 451, NJA 1985 s. 159, NJA 1987 s. 3 samt NJA 1988 s. 257.
%9 Sadana mot borgenirer riktade svikliga handlingar benimns stundom gemensamt for
borgenérsbedrégerier.

0 Att det primédra syftet med sakrittsliga moment for borgenirsskydd ar att forhindra
borgenarsbedrigerier framgar sérskilt tydligt av NJA 1995 s. 367 I och 1II. I réttsfallet uttalar HD
”Det grundldggande syfte som kravet pa sakréttsligt moment &r avsett att tillgodose ar att forhindra
skentransaktioner, d.v.s. transaktioner som inte ar allvarligt menade da de foretas eller som é&r
konstruerade i efterhand”. Jfr d&ven NJA 1998 s. 545.

'*! Hidanefter benamnd JB.

"2 Med hinvisning till forevarande studies avgrinsningsomrade kommer endast behandling av 16s
egendom att foretas.
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5.1.2 Koparens skydd mot siljarens borgenirer

Nedan foljer en dversiktlig sammanstillning over relevanta omstindigheter som
foranleder att kopare i affarstransaktioner erhaller sakrittsligt skydd mot séljarens
borgendrer, d.v.s. de sakrittsliga momenten. De sakrittsliga momenten hinfors
generellt till en viss tidpunkt som har kommit att kallas for den kritiska
tidpunkten.

5.1.2.1 Vid tradition — Traditionsprincipen

Huvudregeln vid kop av 10s egendom é&r inom svensk sakritt att borgenérsskydd
uppkommer genom att Overldtaren traderar, Overldmnar, egendomen till
forvirvaren.'*® Traditionsprincipen innebér enkelt uttryckt foljaktligen att skydd
mot séljarens borgendrer uppnds genom tradition, d.v.s. dverlimnande av det
aktuella objektet.'** Visentligt 4r att siljaren avskirs radigheten Over det
overldtna, den faktiska mojligheten att forfoga skall sdlunda overflyttas fran
overlataren till forvarvaren. For erhdllande av sakrittsligt skydd kravs vidare att
besittningsfordndringen &r bestdende, endast tillfélliga besittningsférdndringar
uppfyller inte traditionskravet och har 1 réttspraxis behandlats som
skentransaktioner eller i vart fall underkints.'”” Sadana lagstridiga
besittningsfordndringar som exempelvis foretas genom egenmiktigt forfarande,
medfér inte heller att traditionskravet uppfylls.'*®

5.1.2.2 Vid denuntiation — Denuntiationsprincipen

Vid forvirv av enkla skuldebrev och vanliga fordringsritter erhaller forvérvaren
skydd mot Overldtarens borgendrer vid denuntiation, underrittelse, till
gildendren.'”” Enligt denuntiationsprincipen uppkommer sakrittsligt skydd
salunda genom att tredje man blir denuntierad, d.v.s. underrittad, om
transaktionen. I det fall en kopt vara ar i tredje mans besittning ér det tillrécklig att
denne tredje man underrittas, varan behdver pa sé sitt inte komma i kdparens
besittning. Det bor noteras att en denuntiation skall ha samma verkan som
tradition, radigheten over det Overlatna skall foljaktligen dverflyttas fran séljare
till kopare.'*®

5.1.2.3 Vid avtalet — Avtalsprincipen

Sakrittsligt skydd kan, ndgot forenklat, uppkomma redan genom inganget avtal,
vilket foranleder att varken tradition, denuntiation eller annat sakrittsligt moment
behover foretas for att sakrattsligt skydd skall uppkomma genom tillimpning av

'3 Traditionsprincipen 4r foljaktligen exempelvis tillimplig vid kop av varor (loséren),

vérdepapper i form av 16pande skuldebrev, aktier (i det fall det gdller aktiebrev) och konossement.
' Det ar emellertid viktigt att notera att traditionsprincipen inbegriper fortydliganden Gver nér
overlamnande juridiskt fir anses ha skett.

145 Se exempelvis NJA 1930 s. 306 och NJA 1985 s. 178.

146 Folkesson, Foretaget i ekonomisk kris, s. 27.

"7 Denuntiationsprincipen infordes definitivt genom lag (1936:81) om skuldebrev och genom lag
(1936:88) om pantsittning av 16s egendom som innehavs av tredje man, infoérdes principen dven
betraffande pantséttning av 16sa saker hos tredje man och tillimpas dessutom vid kdp (och annan
overlatelse) av 16s sak hos tredje man.

'8 Folkesson, Foretaget i ekonomisk kris, s. 27 f.
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avtalsprincipen.'* Avtalsprincipen utgjorde huvudprincipen vid overltelse enligt
1734 érs lag och vad giller Gverlatelse av fast egendom é&r principen én i dag
tillamplig for uppfyllande av borgenédrsskydd, men emellertid inte for
omsittningsskydd."*® Vidare #r avtalsprincipen tillimplig avseende overlatelse av
byggnad pa annans mark, patent och vissa andra immateriella rittigheter.'”!

5.1.2.4 Specialfall — Registrering och mirkning

Vid overlatelse av 16s egendom utgor, i enlighet med vad som anforts ovan,
traditionsprincipen huvudregeln vid uppndende av tillforlitligt borgenérsskydd.
Tradition, d.v.s. besittningsovergang, kan emellertid erséttas eftersom sakrittsligt
skydd dven kan uppkomma efter registrering enligt 15s6rekopslagen,'> stundom
forenat med kungorande,'™ eller nir det giller vissa speciella slag av 16sére,
inskrivning i sarskilda register.'>*

Vad anbelangar forvirv av skepp, d.v.s. fartyg som ér storre dn 12 x 4 meter,
erhaller forvirvaren sakrittsligt skydd vid ansdkan om registrering.'> I enlighet
med lag (1994:302) om kopares ritt till mérkt virke, stipuleras att en kdpare av
virke erhéller sakréttsligt skydd mot sdljarens borgenidrer redan i samband med att
virket mirks. Markningen ersdtter emellertid inte tradition, vilket innebér att
virket anses finnas kvar i séljarens besittning och vid hindelse av koparens
obestand har séljaren kvar sin stoppningsrétt. I en sddan situation har savil sdljare
som kopare ett visst sakrittsligt skydd gentemot varandras borgenirer.'*®

5.1.3 Aktiv och passiv betalningslegitimation

Betalningslegitimation kdnnetecknar en gildenérs forpliktelse och rétt att med
befriande verkan betala sin skuld till den som &r betalningslegitimerad."””’ Med
betalningslegitimation avses salunda dels géldenérens skyldighet att p4 grund av
framlagd bevisning erldgga betalning till den som framstar som ritt borgenér
(aktiv betalningslegitimation), dels gildenirens réttighet att gentemot den verklige
borgenéren dberopa betalning som det senare visar sig blivit erlagd till fel person
(passiv betalningslegitimation)."®  Betriffande enkla skuldebrev stipuleras i
SkbrL 29 § att gdldendren kan erligga betalning till Overlataren, d.v.s. den

' Henriksson, P, Sakrattsliga moment och deras ekonomiska konsekvenser, s. 27 f.

1*%'3e NJA 2007 s. 652.

! Med anledning av att immaterialritter utgdr objekt som inte &r besittningsbara r inte
traditionsprincipen tillimplig, varfor sakréttsligt skydd generellt erhalles i samband med avtalet. I
det fall immaterialrétten &r registrerad kopplas skyddet emellertid istéllet till registrering i det
aktuella registret. Se Henriksson, Per, Sakréttsliga moment och deras ekonomiska konsekvenser, s.
91 samt jfr NJA 1952 s. 407 avseende byggnad pé annans mark och prop. 1987/88:4 s. 18 f.
avseende patent.

"2 Lag (1845:50 s. 1) om handel med 16s6ren, som kdparen lter i séljarens vard kvarbliva, (LKL).
'3 Henriksson, Sakrittsliga moment och deras ekonomiska konsekvenser, s. 27 f.

3% Sadant sakrittsligt skydd uppkommer exempelvis da inskrivning eller registrering av
ifragavarande forvarv foretas hos myndighet, bl.a. vid inskrivning i enlighet med bestimmelserna i
JB eller registrering enligt 16sorekopslagen, se bl.a. NJA 1997 s. 660.

135 Bestimmelsen om registrering aterfinns i sjélag (1994:1009) 2 kap. 9 §. Vid forvirv av batar
utgdrs emellertid det sakréttsliga momentet som huvudregel av tradition.

156 Folkesson, Foretaget i ekonomisk kris, s. 29.

137 Sadan betalning av skuld innebir konkret att géldeniren ritteligen kan avrikna betalningen mot
sin skuld.

¥ Ds 1998:71 s. 89.
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“ursprunglige” borgendren, med befriande verkan under forutsittning att
gildendren &r i god tro om Gverlatelsen.'” Bestimmelsen anses analogt tillimplig
pa andra icke 16pande fordringar och medger sammantaget att gidldenéren sé lange
denne inte dr medveten om att en Gverlatelse av en enkel fordran har skett, med
befriande verkan kan erldgga betalning till den tidigare borgenéren, d.v.s. den
senast legitimerade borgeniren.'®® Avseende l6pande skuldebrev ar huvudregeln i
stallet att géldenédren endast kan erldgga betalning med befriande verkan till
innehavaren av skuldebrevet, jfr SkbrL. 13, 19 och 10 §§. Betalningslegitimation
avser foljaktligen att klargéra vem som ritteligen kan krdva betalning samt till
vem gildeniren ritteligen kan erligga betalning med befriande verkan.''

5.1.4 Forfogandelegitimation

Med forfogandelegitimation avses mdjligheten att rétteligen Overlata eller
pantsdtta egendom med verkan att fOrvdrvaren eller panthavaren erhaller
sakrittsligt skydd.'®® Legitimationen reglerar silunda borgenirens forhallande till
tredje man. Det anforda innebdr att dd en forvérvare eller pantsittare erhéller
omsittningsskydd avskidrs Overldtarens forfogandelegitimation och denne kan
foljaktligen inte lingre forfoga Gver egendomen med sakrittslig verkan.'® Av
forvdrvaren uppnatt omséittningsskydd foranleder foljaktligen att Overlataren
forlorar mojligheten att Gverlata eller pantsitta egendomen ifrdga till annan.'®
Legitimationsreglerna vid forfogandelegitimation liknar dem som tillimpas vid
betalningslegitimation men den primdra skillnaden wutgérs av att vid
forfogandelegitimation fokuseras intresset framst pa borgendrens forhallande till
tredje man snarare #n till borgenirens forhillande till gildeniren.'®

5.1.5 Mottagandelegitimation

Overlitarens mottagandelegitimation anses vara avskuren di tredje man inte
langre med befriande verkan kan ldmna tillbaka egendomen till dverlataren, och
denne i det hir ldget inte lingre dr passivt legitimerad att emotta egendomen.'®®
Konfliktsituationen som foregar diskussionen om avskuren
mottagandelegitimation &dr nir tredje man som innehaft egendom for dverlatarens
rikning ldmnar ifrén sig egendomen. I likhet med betalning med befriande verkan
betrdffande enkla skuldebrev kan tredje man aterldmna egendomen till dverlataren

1% Det samma giller for pantsittning i enlighet med SkbrL 10 §.

' Ds 1998:71 s. 89.

! En borgenirs passiva betalningslegitimation foregis av konfliktsituationen mellan forvirvaren
och tredje man (gdldendren) da den sistnimnde Onskar erldgga betalning till dverlataren, den
ursprunglige borgenéren och dymedelst d&ven den ursprunglige innehavaren av fordran, istéllet for
till forvérvaren. Aktiv betalningslegitimation avser istillet overlatarens rétt att krdva gildendren pa
betalning samt att gora drojsmélspafoljder gillande i det fall rittidig betalning inte sker. Se vidare
Myrdal, JT 2002-03, s. 469 f.

162 Henriksson, Sakrittsliga moment och deras ekonomiska konsekvenser, s. 50 samt Myrdal,
Borgenérsskyddet: Om principerna for skyddet mot dverlatarens och pantsittarens borgenérer, s.
28.
' For att beskriva begreppet forfogandelegitimation anvinde Hogsta domstolen i NJA 2007 s.
413 uttrycket ... mojlighet att genomfora en ny éverldtelse eller pantsdittning”.

1% Se det nedan anforda rittsfallet NJA 1995 s. 367.

1% Mellqvist & Persson, Fordran & Skuld, s. 185 f.

1% Myrdal, JT 2002-03 s. 479.
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utan ansvar gentemot forvdrvaren under forutsittning att tredje man &r i god tro
om Gverlatelsen.'®” Overlatarens mottagandelegitimation torde sdlunda motsvaras
av en aktiv betalningslegitimation.

5.2 Radighetsavskirandets betydelse for sakrittsligt skydd

I enlighet med vad som redan anfOrts anses det numera klarlagt att det som
huvudregel krivs att Overlatarens radighet, i alla fall delvis, avskdrs for att
borgendrsskydd skall uppnés. Det krivs emellertid inte att forvarvaren forvarvar
egen, sjalvstindig, radighet Gver egendomen i fraga.'® Med anledning av att det
foreligger oklarheter pa omradet over i vilken utstrdckning dverlatarens radighet i
praktiken maste ha avskurits for att forvérvaren skall erhélla onskat sakréttsligt
skydd, skall en Overgripande sammanstéllning av praxis och doktrin harndst
framldggas.

5.2.1 Innebérden av begreppet radighet och kravet pa radighetsavskirandet

Vad som i borgenérshinseende ndrmare skall forstds med begreppen radighet och
radighetsavskidrande dr omtvistat i doktrinen. I &dldre praxis lades i traditionsfall
avgorande vikt vid besittningen dver egendomen, d.v.s. att inneha nagon kontroll
over egendomen i fraga.'® Det innebar att i de fall forvdrvaren inte fatt
egendomen 1 sin besittning ansags borgendrsskydd inte ha uppkommit, och vice
versa.'”’ Termen besittning har emellertid sivil i litteratur som i réttspraxis
alltmer kommit att ersittas med begreppet radighet.'”’ Myrdal avser, i likhet med
den gédngse termen i litteratur och praxis, med begreppet radighet “mojligheten att
forfoga over egendomen, oavsett om forfogaren har ritt dirtill eller ej.'”
Lindskog reserverar ddremot termen radighet for rdtten att forfoga, och bendmner
mdjligheten (utan ritt) att forfoga rdadighetssken (eller sken av radighet).'” Vid

bestimmandet av den ndrmare begreppsinnebdrden har i doktrinen stor vikt lagts

17 Se Myrdal, Borgenédrsskyddet: Om principerna for skyddet mot dverlatarens och pantséttarens
borgenirer, s. 30.

1% Se exempelvis NJA 1996 s. 52 angéende pantsittning samt NJA 1998 s. 379 som bekriftade att
ett radighetsavskdrande var tillrickligt dven vid Overlatelse. Se vidare NJA 2007 s. 413. Jfr
Helander, Kreditsdkerhet i 16s egendom, s. 414 ff. samt Héstad, Sakritt avseende 16s egendom, s.
289.

' Anggende besittningsbegreppet se exempelvis Hastad, Sakritt avseende 16s egendom, s. 50,
Goransson, Traditionsprincipen, kap. 15 samt Undén, Svensk sakritt I. Ls egendom, s. 27 ff.

7' Se NJA 1923 s. 372, NJA 1924 5. 193, NJA 1924 5. 543, NJA 1926 s. 281, NJA 1927 s. 513,
NJA 1929 s. 64, NJA 1933 5. 78, NJA 1934 5. 473, NJA 1958 5. 422, NJA 1983 s. 103, NJA 1986
s. 409, NJA 1987 s. 3, NJA 1991 s. 564, NJA 1998 s. 545 och jfr SkbrL 22 § ... fatt handlingen i
besittning”

' Se Myrdal, Borgenirsskyddet — Om principerna for skyddet mot 6verldtarens och pantséttarens
borgenirer, s. 79 f. samt Helander, s. 415 och 485 ff. Se d4ven exempelvis NJA 1972 s. 246, NJA
1989 s. 705 II, NJA 1996 s. 52, NJA 1998 s. 379 samt NJA 2000 s. 88. Se dven Lambertz m.fl.,
Festskrift till Torgny Hastad, Traditionsprincipen, s. 209-224 for Ulf Goéranssons diskussion dver
huruvida besittning och radighet 4r samma sak.

'"2 Myrdal, Borgenirsskyddet — Om principerna for skyddet mot Gverlatarens och pantsittarens
borgenirer, s. 80.

' Lindskog, JT 1991-92 s. 277 och se sirskilt not 18 “ett radighetsavskérande kan inte vara annat
an rattsligt. Besittningen ger inte radighet, utan endast ett sken dérav”. Se &ven NJA 1995 s. 367 1
och II.
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vid borgenirsskyddsreglernas faktiska syfte.'”* Vidare foretog dven Hogsta

domstolen i NJA 1995 s. 367 en ingdende granskning av radighetens innebdrd
utifrdn borgendrsskyddsreglernas syfte och fann en sndv innebord av
radighetsbegreppet lamplig i1 borgenirsskyddssammanhang. I réttsfallet, som
nedan presenteras mer ingdende, ansdgs det rorande inneborden av rddigheten, i
motsats till vad Myrdal forfaktar, att det dr forfogandelegitimationen och inte
betalnings- eller mottagandelegitimationen som skall beaktas.'”

Angdende rddighetsavskirande menar Myrdal att begreppet avser
overlatarens/pantsittarens majlighet att (i) pa nytt dverlata eller pantsétta, d.v.s.
dubbeldisponera over egendomen eller att (ii) bruka den Overlatna/pantsatta
egendomen. Vidare menar Myrdal att i de fall verldtelsen/pantséttningen avser
en fordran kan det dven tankas att (iii) gidldendrens mojlighet att erldgga betalning
med  befriande verkan till  Overldtaren/pantsittaren, d.v.s.  dennes
betalningslegitimation, skall avskdras. Myrdal framhéller fortsdttningsvis att det,
nédr egendomen &r en 16s sak som finns hos tredje man, pd motsvarande sétt skulle
kunna krdvas att (iv) tredje mans mojlighet att med befriande verkan &verldmna
egendomen till Overlataren/pantséttaren, d.v.s.  Overlatarens/pantsittarens
mottagandelegitimation avskirs.'’® Med anledning av att det frimsta syftet med
sakrittsliga moment for borgendrsskydd é&r att forhindra borgendrsbedrégerier
torde i enlighet med Myrdals mening ett avskdrande av mojligheten att bruka
egendomen samt av betalnings- och mottagandelegitimationerna vara relevant for
huruvida borgenérsskydd uppkommit eller e;.

Vad anbelangar kravet pa radighetsavskdrande i praktiken kan nidmnas att
praktiker inom ramen for svenska vérdepapperiseringsstrukturer framst sitter
tilltro till krav (i) 1 kombination med krav (ii), vid avtalsskrivningar och pa annat
sitt forsok till sdkerstillande av fOrvérvarens sakrittsliga skydd gentemot
originatorns borgenirer vid en eventuell konkurs.'”’

5.2.2 NJA 19955.367 L och II

Det har redan konstaterats att det sakrittsliga momentet skall innebdra en
manifestation av  den foretagna handlingen och for en sadan
virdepapperiseringsstruktur  som avses inom ramen for forevarande
framstillningen krévs fullgjord tradition eller denuntiation for att sakréttsligt
skydd skall uppkomma. Med hénvisning till de sakrittsliga momenten rader det i
praktiken delade meningar om huruvida kravet pa rédighetsavskdrande har
uppluckrats under de senaste aren, vissa omstindigheter talar for det och starka
skil kan hinforas ur de s.k. Obligentia-fallen, NJA 1995 s. 367 I och IL.'™®
Rittsfallen beror investorleasing,'”” i regi av Obligentia Finans AB (Obligentia),

174 Forhallningssittet att beakta en regels syfte vid bestimmandet av dess nirmare innebord torde

vél dverensstimma med vedertagen tolkningsmetod.

'7> Observera dock att fragan om brukandets relevans inte uppkom i rittsfallet.

176 Se Myrdal, JT 2002-03 s. 472 samt Myrdal, Borgenidrsskyddet — Om principerna for skyddet
mot dverlatarens och pantsittarens borgenérer, s. 79 f.

"7 Det anforda baseras pa vad som framkommit under intervjuer och informationsméten med
yrkesverksamma jurister, specialiserade pa strukturerad finansiering.

'8 I framstillningen avses med NJA 1995 s. 367, d.v.s. utan efterfoljande romerska siffror, bada
avgorandena.

17 Se allmént om investorleasing under avsnitt 3.3.3 Leasing.
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som kom péd obestdnd och sedermera forsattes i konkurs. Tvist foreldg mellan
konkursboet och investorerna, det ena fallet rorde battre ritt till objekt och
hyresavtal, och det andra fallet behandlade konkursboets skyldighet att till
investorn utge belopp som leasingkunderna inbetalat till Obligentia fore
respektive efter konkursutbrottet. Bdda malen berdrde vidare samstdmmigt fragan
om huruvida foretagen underréttelse uppfyllde de krav som bor stdllas pa en
godtagbar denuntiation.

NJA 1995 s. 367 I berérde huruvida en Overldtelse skulle anses verksam mot
en Gverlatares borgendrer da Gverlataren alltjimt fungerade som administrator av
forvdrvarens tillgdngar eftersom denne for forvirvarens rdkning ombesorjde
fakturering samt betalningspdminnelser gentemot leasingkunden. I enlighet med
ett ramavtal forvirvade AEC Investment AB (AEC) fran Obligentia vissa
leasingobjekt jamte vidhdngande leasingavtal. Med AEC:s vetskap leasades
objekten ut av Obligentia till BOP Bygg AB. Enligt avtal gillde AEC:s forvérv
med forbehdll for leasingkundens ritt enligt leasingavtalet. Obligentia forband sig
gentemot AEC att under leasingtiden ombesorja fakturering och mottaga
betalning fran leasingkunden och ménatligen redovisa beloppen till AEC, for
vilket viss provision skulle utgé till Obligentia. En dterkOpsgaranti var forenad
med koOpeavtalet, av vilken det framgick att Obligentia pd begidran av AEC
forband sig att Overta leasingavtalet och ddri angiven egendom i det fall
leasingkunden inte fullgjorde sina skyldigheter enligt avtalet.

BOP Bygg AB underrittades om dverldtelsen genom en denuntiationshandling,
av vilken det framgick att AEC inkdpt det aktuella objektet fran Obligentia.
Denuntiationen angav vidare att Obligentia dven fortsdttningsvis skulle skota
administrationen av kontraktet och att dverlatelsen sidlunda inte paverkade BOP
Bygg AB:s stéllning som leasningkund. Slutligen framholls att BOP Bygg AB
saledes dven fortsdttningsvis skulle fullgdra sina skyldigheter direkt till
Obligentia. Obligentia forsattes i konkurs och réttsfragan som kom att aktualiseras
var den om AEC skulle tillerkénnas béttre rétt d&n konkursboet till den egendom
och de rittigheter som AEC fOrvdarvat av Obligentia genom ovannidmnda
kopeavtal. Det sakrittsliga sporsmél som tvisten géllde var foljaktligen huruvida
den denuntiation som ostridigt forekommit fatt sddan faktisk radighetsavskarande
verkan som krévdes for att AEC:s forvdrv av egendomen skulle vara sakrittsligt
skyddat i forhédllande till Overlatarens borgenirer. Efter konstaterande om att
sakrattsligt skydd vid forvirv av 16s egendom normalt uppkommer vid tradition
framholl HD att betrdffande egendom i tredje mans besittning uppkommer sadant
motsvarande skydd genom att denne blir denuntierad om G&verldtelsen. 1 det
fortsatta resonemanget pdpekades att sddant krav pa denuntiation saknar
stadgande i lag men att motsvarande regler vid dverlatelse av enkla skuldebrev
och pantsdttning av 10s egendom som innehas av tredje man skall anses analogiskt
tillimpliga. Syftet med kravet pd denuntiation hade dirtill i1 tidigare praxis
uppgetts vara att genom atgérden frdn overlataren till forvérvaren overflytta den
faktiska mojligheten att forfoga over tillgangen i fraga.'™ Betriffande kravet pa
innehallet i denuntiationen framholls att den méiste innebdra att Gverlataren

BONJA 1936s. 112.
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effektivt skall avskiras fran att disponera det Gverlatna godset.'®! Ovissheten
gillde foljaktligen huruvida en denuntiation kan anses godtagbar, i det fall dess
innebord stipulerar att tredje man dven framdver kan prestera till dverlataren
dérfor att denne 1 fortsdttningen skall fungera som uppdragstagare &t forvirvaren.
Den fraga som var av avgorande betydelse blev sdledes, i vad min en denuntiation
som, i den situation som var aktuell i malet, innehaller ett meddelande om, att
egendomen 1 fortsédttningen far utlimnas till 6verlataren som uppdragstagare for
forvdrvaren, kan fylla funktionen att forhindra efterhandskonstruktioner och
transaktioner som inte dr allvarligt menade da de fOretas. I samtliga instanser
godtogs enhilligt den denuntiation som framlagts och AEC tillerkidndes skydd
mot Obligentias borgenirer, savil avseende objekt som hyresavtal.'® Det anforda
innebdr foljaktligen att en sddan denuntiation som fOretagits i mélet godtas,
oavsett om den inneburit att leasingkunden, sedan leasingavtalet upphort, kunnat
overldmna leasingobjekten till finansbolaget som uppdragstagare (eller ombud) at
investorn.

NJA 1995 s. 367 11 gillde bittre rétt till leasinghyror som betalats sévil fore
som efter konkursutbrottet. Obligentia triffade tillsammans med Josam
Lastbilsteknik AB (Josam) ett avtal om tvédpartsleasing, varigenom samtliga
rittigheter forbundna med avtalet Gverldts till Josam. En Overldtelseforklaring
tecknades och ett administrationsavtal slot. Avtalet stadgade att Obligentia skulle
ombesorja avisering och inkassering av leasingavgifter for Josams rakning samt
att leasingavgifterna skulle redovisas till Josam. Josam pantsatte samtliga sina
rittigheter enligt leasingavtalen hos S-E-Banken, varpa savdl Josam som S-E-
Banken denuntierade leasingkunerna. Underrittelsen angav att Obligentia dven
fortsdttningsvis skulle inkassera leasingavgifterna men att det skulle ske for S-E-
Bankens ridkning. Vidare stipulerades att banken med omedelbar verkan kunde
dndra uppdraget samt att leasetagaren under leasingtiden inte utan bankens
medgivande fick utlimna egendomen till annan &n banken. Det var i fallet
ostridigt mellan parterna att investorn Josam Lastbilsteknik AB (Josam) hade
erhallit en sakrittsligt skyddad dganderitt till de aktuella objekten. Tvisten géllde
istdllet huruvida Josam &dven fatt borgendrsskydd for sitt forviarv av
leasinghyrorna, samt om till Obligentia fore konkursen influtna medel faktiskt
forvarats avskilda hos Obligentia. Knickfrdgan i fallet var foljaktligen huruvida
investorn uppnatt sakrittsligt skydd till leasigavgifterna.'®® Borgenirsskydd
ansigs ha uppnatts, da det av denuntiationen klart framgick att leasetagaren inte
fick lamna ut objekten till Obligentia utan medgivande frédn investorn. Till
skillnad fran 1 det forsta fallet nddgades Hogsta domstolen hér sélunda inte berdra
frdgan om borgendrsskydd kunde foreligga dven om utlimnande kunde ske utan
(sirskilt) medgivande fran investorn.'®

"8I Se vidare Adlercreutz & Phannenstill, Finansieringsformers rittsliga reglering, s. 36 samt
Helander, Kreditsékerhet i 16s egendom, s. 384 f.

'%2 Endast foredraganden i HD ville ogilla AEC:s talan.

"™ 1 fallet aktualiserades #dven frigan om fOrutsittningarna for separationsritt till
redovisningsmedel men med anledning av att den fragan inte ar av storre relevans for forevarande
framstdllning skall en ndrmare beskrivning av sakfragan hér inte foretas.

"% Jfr domen i NJA 1995 s. 367 I dér skydd kunnat foreligga dven i de fall leasetagaren tillatits
utlimna egendomen till Obligentia utan sarskilt medgivande.
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I de bada fallen fann Hogsta domstolen att investorn under aktuella
omstandigheter &r skyddad mot Overlatarens borgendrer och forvirvaren
tillerkdndes sdlunda sakrdttsligt skydd. Gemensamt for fallen var vidare att
Hogsta domstolen uttalade att det avgorande for huruvida denuntiationerna skulle
godtas var om de kunde fullgéra sin funktion att forhindra efterhands- och
skentransaktioner, d.v.s. sddana transaktioner som inte &r allvarligt menade nir de
foretas. Utifrdn NJA 1995 s. 367 I och 1II torde foljaktligen slutsatsen kunna dras
att graden av kravet pa rddighetsavskdrande skall stdllas mot risken att
borgendrsbedragerier uppmuntras, dirmedelst bor en avvigning i det specifika
fallet vara en trolig, om &n nagot diffus, 16sning.

Sakrittsligt skydd torde, i enlighet med Obligentia-fallen, kunna uppnas genom
avskuren forfogandelegitimation men viss kvarhdllen betalningslegitimation,
under fOrutsittning att forfogandelegitimationen &r uppstilld 1 forvérvarens
intresse och korrekt denuntiation genomforts. Denuntiationen skall emellertid
tydligt fastsld att fordran &r Gverlaten men att koparen tillsvidare har upplatit till
overlétaren att uppbéra betalning, att tillsvidare anges innebér att administrationen
skall kunna sdgas upp ndr som helst av forviarvaren. Millqvist verkar ddremot
resonera som sé att det torde vara en onddig Overdrift att inbegripa en sédan
uppsigningsmdjlighet.'® Det 4r emellertid forhallandevis enkelt att inbegripa en
sadan klausul i1 avtalet, varfor det i praktiken for sdkerhets skull torde vara att
foredra.

5.2.2.1 Radighetssken

Foretagen denuntiation kan komma att forlora sin sakréttsligt skyddande verkan i
de fall overlataren inte ddrigenom avskurits fran radigheten 6ver egendomen. |
den juridiska litteraturen har situationen beskrivits si att forvirvaren inte far
borgenérsskydd for sitt forvarv eftersom risk foreligger att Gverlataren missbrukar
det radighetssken han har mojlighet att £a.'*° I rittsfallen NJA 1995 s. 367 I och 11
innehade Overlataren alltjimt en begransad rddighet Over den Overldtna
egendomen 1 syfte att for forvarvaren effektivisera hanteringen. Den begriansade
radigheten beskrevs av Hogsta domstolen som ett “visst sken av radighet” och
ansdgs inte vara tillracklig for att forvirvaren skulle anses ha fOrlorat sitt
sakrittsliga skydd. Myrdal menar att Hogsta domstolen med uttrycket maste ha
asyftat forfogandelegitimationen och inte betalningslegitimationen, eftersom den
sistnamnda de facto inte var avskuren.'®’ Radighet och inte bara sken av radighet
foreldg foljaktligen betrdffande betalningslegitimationen. Det har i litteraturen
forfaktats att ridighetssken endast kan avse forfogandelegitimationen, vilket
ocksd far anses vara den ursprungliga avsikten med termen;'*® da Lindskog
myntade termen rérde frigan just forfogandelegitimation.'®

%5 Millqvist, SVIT 1995 s. 545 ff.

181 indskog, JT 1991-92 s. 278.

87 Henriksson, Sakrattsliga moment och deras ekonomiska konsekvenser, s. 81, Myrdal,
Borgenirsskyddet — Om principerna for skyddet mot dverlatarens och pantséttarens borgenérer, s.
133 ff. samt Johansson, SvJT 1997 s. 358 ff.

88 Henriksson, Sakrattsliga moment och deras ekonomiska konsekvenser, s. 81, se sérskilt not
174.

% Lindskog, JT 1991-92 5. 277.
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5.2.2.2 Avskuren legitimation for uppndende av borgendrsskydd

Rattsfallen NJA 1995 s. 367 II ger sammantaget stod for att en Gverlatare kan ha
kvar betalningslegitimation om den uppstilles i forvérvarens intresse.'”” I enlighet
med domskédlen ansdgs borgendrsskydd ha uppkommit vid ett begrinsat
avskirande av betalningslegitimationen.'”' I enlighet med vad som anforts ovan
betonade Hogsta domstolen i Obligentia-fallen att beddmningen om avskuren
legitimation for uppniende av borgenirsskydd skall foretas med beaktandet av
syftet att forhindra borgenidrsbedrdgerier. Myrdal menar, till skillnad frén vad
Hogsta domstolen kommer fram till, att det &r betalnings- och
mottagandelegitimationen, men i princip inte forfogandelegitimationen, som dr av
betydelse for ndmnda syfte. Prejudikatvirdet av rittsfallets domskal forefaller
sammantaget silunda, liksom ddrmed dven rittsliget, vara oklart.'”?

5.2.3 Ridighetsavskirande vid tradition som sakrittsligt moment

5.2.3.1 Allmiint om tradition som sakridttsligt moment

I enlighet med vad som anforts ovan, skulle kravet pa tradition for uppnéende av
sakrattsligt skydd inom ramen for dverlatelser kunna uttryckas som ett krav pé att
forvirvaren far den forvirvade egendomen i sin besittning.'”> Vad traditionskravet
de facto innebir har emellertid varit foremél for provning i otaliga rittsfall,"™* och
utifran rittsfallen NJA 1956 s. 485 och NJA 1975 s. 638 konstaterades att foljande
krav skulle vara uppfyllda for uppndende av sakrittsligt skydd: (i) avskuren
radighet for Overldtaren att normalt forfoga Over panten, (ii) sjdlvstdndig
forfogandemdojlighet for forvarvaren i kombination med (iii) tillracklig publicitet
av transaktionen. Med anledning av att innebdrden av traditionskravet inte ar
statisk utan gradvis har utvecklats har kravet modifierats utifrdn senare praxis.
Den forhdrskande uppfattningen innebdr numera att overlatarens radighet over
den Gverlatna tillgingen skall vara avskuren,'” men att publicitet i viss mén
skulle kunna ha betydelse.'”® Den radande perceptionen innebir silunda att kravet
pa forvirvarens sjélvstindiga rddighet inte lidngre behover vara uppfyllt da
overlatarens radighet har blivit avskuren."’

0 T enlighet med NJA 1995 s. 367 I kan ett overlitande bolag ta emot betalning for det

forvarvande bolagets rikning utan att en verlatelse forlorar sin sakrittsliga verkan.

PINJA 1995 5. 367.

92 Se Myrdal, JT 2002-03 s. 474 ff. samt Myrdal, Borgendrsskyddet — Om principerna for skyddet
mot &verlatarens och pantséttarens borgendrer, s. 216 ff. Av intresse &r dven rattsfallet NJA 1998
s. 520 dar det nirmast forefaller vara mottagandelegitimationen, och inte
forfogandelegitimationen, som skall avskéras for borgendrsskydd.

193 For ytterligare beskrivning av tradition se Undén, Svensk sakritt, I Los egendom, s. 6 och
Hastad, Sakritt avseende 16s egendom, s. 207.

" Se t.ex. NJA 1956 s. 485, NJA 1975 5. 638, NJA 1986 s. 409, NJA 1995 5.367, NJA 1996 s. 52,
NJA 2000 s. 88 och NJA 2007 s. 413.

'3 HD angav i NJA 1998 s. 379 att det for sakrittsligt skydd vid 6verlatelse av 16s egendom
kriavdes att en overlatare forlorar radigheten 6ver det forsalda godset se och jfr d&ven NJA 1995 s.
367 och NJA 2007 s. 413

O NJA 1995 5. 367, NJA 1996 s. 52 och NJA 2007 s. 413.

7 Se NJA 2007 s. 413. Jfr exempelvis Helander, Kreditsékerhet i 16s egendom, s. 414 ff., Hastad,
Sakritt avseende 16s egendom, s. 289, Myrdal, Borgenérsskyddet — Om principerna for skyddet
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Beroende av vilken typ av transaktion och egendom som en ekonomisk
overenskommelse asyftar aterfinnes lagstdd for traditionskravet pa skilda stéllen.
Vad giller pantsittning av 16sore stadgar Handelsbalk (1736:0123 2) 10 kap 1 §
att panthavaren skall fa panten i sin besittning. Vid overlatelse av 10sore finns
daremot inget direkt lagstod for traditionskravet, men genom att féreta motsatsvis
tolkning av 10sorekdpslagen stipuleras att 19sore vid Overlitelse maste traderas
eller registreras och d& kungdras enligt samma lags bestimmelser. Hur stringt
kravet pd tradition har uppritthallits i praxis framgér exempelvis av NJA 1945 s.
400, NJA 1975 s. 638 och NJA 1998 s. 37. Rittsfallen illustrerar att HD strikt
kraver att det skall vara tillrickligt ddagalagt att Overldtaren inte lidngre dger
forfoga Over godset, det effektiva och utdt synliga avskdrandet dr foljaktligen
avgorande.'”®

5.2.3.2 Lopande skuldebrev
Det torde redan genom namnet kunna utronas att 16pande skuldebrev dr sadana
skuldebrev som #r avsedda att “16pa” mellan borgenirer.” De 15pande
skuldebreven definieras i SkbrLL 11 §, som sadant skuldebrev som ar stdillt till
innehavaren eller viss man eller order.*® Fastighetskrediter har sedan linge varit
den typ av fordringar som &atnjuter mest intresse ur virdepapperiseringssynpunkt
och utgdr i regel lopande skuldebrev.®’ For lopande skuldebrev aterfinns
sarskilda traditionskrav och reglerna skiljer sig ifrdn de om enkla skuldebrev och
andra fordringar. I SkbrL 22 § har det uppstillts ett traditionskrav, varfor
sakrdttsligt skydd enligt huvudregeln uppstdr i och med att skuldebrevet
traderas.”*> Forevarande innebir att forvérvaren av ett 16pande skuldebrev erhaller
sakrattsligt skydd fran dverlatarens borgenérer da skuldebreven kommer i dennes
besittning fore konkurs eller utmétning.”” Det bor allmint understrykas att en
forvdrvare for att erhdlla sakrittsligt skydd, for sdkerhets skull, bor forvissa sig
om att denne efter forvirvet erhdller en sjédlvstindig radighet 6ver skuldebrevet,
att Overlataren avskérs frdn mdjlighet att disponera dver skuldebrevet samt att de
hér tvd momenten i storsta mdjliga utstrackning gors synbara utat.

I SkbrL 22 § 2 st. aterfinnes, pakallad av den praktisk-ekonomiska hanteringen
av fordringar 1 vissa fall, ett undantag frdn traditionskravet vad géller

mot Overlatarens och pantséttarens borgenérer, s. 79 ff. och Walin, Pantritt, s. 83. Se dven NJA
1989 s. 705 11

"% Adlercreutz & Phannenstill, Finansieringsformers rittsliga reglering, s. 49. I NJA 1987 s. 3
(angaende andel i hdst) diskuterade HD utforligt traditionskravet, se hdrom dven Goransson i SvJT
1987 s. 484 ft.

199 Mellgvist, & Persson, Fordran & Skuld, s. 114.

% Med en I6pande handling avses enligt motiven en handling som “for varje behorig innehavare
medfor en sjalvstindig, av foregdende innehavares forhallanden oberoende ritt att géra handlingen
géllande, se exempelvis SOU 1936:14 s. 70.

I Ds 1998:71 5. 100.

2 Enlighet 10 § skuldebrevslagen giller kravet pa tradition for uppniende av borgenirsskydd
dven vid pantséttning och detsamma gillen dven for aktiebrev i de aktiebolag som har aktiebrev
utfdrdade, 6 kap 8 § aktiebolagslag (2005:551).

291 de fall det aktuella skuldebreven skulle finnas hos tredjeman, exempelvis med anledning av
pantséttning, uppkommer sadant sakrittsligt skydd istéllet da denne tredje man har underréttats om
overlatelsen. Jfr dven lag (1936:88) om pantsittning av 10s egendom som innehavs av tredje man
samt NJA 1980 s. 197.
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borgendrsskydd vid forvirv av 16pande skuldebrev. Undantagsbestimmelsen som
aktualiseras inom ramen fOr en virdepapperisering stadgar att i de fall bank,
kreditmarknadsforetag eller vérdepappersinstitut siljer l6pande skuldebrev é&r
overldtelsen  gdllande mot  bankens, kreditmarknadsforetagets  eller
virdepappersinstitutets borgenédrer oaktat att skuldebrevet for fOrvaring
kvarlimnats hos banken, foretaget eller institutet. Undantaget mdjliggor
foljaktligen for en kund till en bank, kreditmarknadsforetag eller
virdepappersinstitut att forviarva vérdepapper ur bankens, foOretagets eller
institutets egen portfolj utan att besittningsovergang skall behdva ske eftersom
redan Overlatelseavtalet medfor att forvdrvaren erhéller sakréttsligt skydd mot
motpartens borgenirer.”** Betriffande aktier sisom virdepapper, tillimpas samma
regler som for lopande skuldebrev emedan for dematerialiserade vérdepapper,
vilka foljer reglerna om l6pande skuldebrev, uppnas sakrittsligt skydd genom
registreringsanteckning om overlatelse i stillet for besittningsovergang.””’

5.2.3.3 Kravet pid rdadighetsavskirande vid tradition

Svensk réttspraxis uppstéllde tidigare ett strikt krav pd radighetsavskdrande av
betalnings- och forfogandelegitimationen for borgenérsskydd, men kraven har
under senare ar kommit att uppluckras alltmer. I NJA 1986 s. 409, som visserligen
gillde pantsittning, konkluderade Hogsta domstolen att tillrdcklig
besittningsdvergéng inte fullgjorts med anledning av att pantséttaren genom tredje
man alltjamt efter pantsittningen hade mojlighet att forfoga dver det pantsatta.”* T
rittsfallet uppfylldes sdlunda inte kravet pa radighetsavskdrande av
forfogandelegitimationen men prejudikatets betydelse torde ha inskrankts genom
senare praxis. Genom NJA 1972 s. 246 fann Hogsta domstolen att en giltig pant
inte uppkom da stéllforetrddare for panthavare och pantsittare var samma person,
eftersom tillrdckligt radighetsavskdrande d& inte ansdgs ha uppndtts oavsett
stillforetradarens avsikter att hilla panten avskiljd.*” Bada ovanstaende rittsfall
avsdg pantsittning men motsvarande krav pd radighetsavskarande skulle troligtvis
ha krivts dven vid overlatelse.”®® T enlighet med vad som framhallits ovan
forefaller kraven pa radighetsavskdrande ha mildrats avsevért om &n inte helt
uppluckrats. I de ovan anforda Obligentia-fallen,”” fann Hogsta domstolen att
tillrackligt radighetsavskdrande uppnatts dé& tredje man med den o&verldtna
egendomen 1 sin besittning, denuntierats om genomford Overlatelse och
verlataren endast kunde motta egendomen som ombud for forvirvaren.”'® Kravet
pa rdadighetsavskdrande har ytterligare fortydligats av Hogsta domstolen genom
rattsfallen NJA 2000 s. 88 och NJA 2007 s. 413. I NJA 2000 s. 88 fann ndmligen

2% Mellqvist & Persson, Fordran & Skuld s. 201.

> Ds 1998:71 5. 100.

2% Det bor dock noteras att rittsfallet troligtvis inte limpar sig for en vidstrickt tolkning da
sarskilda omsténdigheter foreldg med anledning av att pantsdttaren var son till panthavaren och
tredje man var make till panthavaren.

297 Jfr NJA 2000 s. 88 och NJA 2007 s. 413.

2%% Jfr NJA 1975 s. 638.

2% Om NJA 1995 s. 367 1 och II se vidare ovan under avsnitt 5.2.2.

219 Jfr tidigare anforda NJA 1986 s. 409 dir tredje man innehade sirskild information som
foranledde att de pantsatta objekten genom tredjemans forsorg kunde anvindas av pantséttaren vid
behov.
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Hogsta domstolen att en stillforetradare for en pantsittare kunde motta och hélla
pant avskuren fran pantsittarens radighet, i de fall stdllforetrddaren tog emot
panten som panthavare och inte som ombud for panthavaren.”'' Forhallningssttet
utvidgades ytterligare genom NJA 2007 s. 413 eftersom kravet pa
radighetsavskdrande dér dven ansigs uppfyllt nér stillforetradaren samtidigt var
stallforetrddare for panthavaren. I réttsfallet fann Hogsta domstolen att ett
radighetsavskdrande som medfor borgenirsskydd kan goras gillande dven dé
samma person dr stéllforetrddare for sdvil det dverldtande som det forvirvande
bolaget.*'* Av domskilen torde dven framga att ndgon skillnad i detta avseende
inte foreligger mellan Gverlatelse och pantsittning. >

5.2.3.3.1 Tillfillig besittning

For att rddighetsavskdrandet skall uppfylla forvédrvarens syfte om att uppna
sakrittsligt skydd krivs att atgérden inte 4r allt for kortvarig.*'* Vid Gverlatelser,
som aktualiseras vid vérdepapperiseringstransaktioner, torde gélla att
radighetsavskdrandet skall vara ett verkligt rédighetsavskdrande. Ett endast
tillfalligt radighetsavskdrande dér parternas avsikt redan vid avskdrandetidpunkten
maste anses vara att overlataren skulle bibehilla radigheten bor foljaktligen inte
vara tillrackligt.*"> Var grinsen i praktiken skall dras ér inte klarlagt men det ér
inte omojligt att den fortlopande forflyttats med hénsyn till Hogsta domstolens allt
mer pragmatiska syn pé traditionsprincipen.*'°

5.2.3.2.2 Publicitet

Det forefaller oklart huruvida traditionskravet dven inbegriper ett krav pd att
riattshandlingen i fraga skall erhalla viss publicitet. Vad som emellertid star klart
ar att det inte foreligger ndgot krav pa att rittshandlingen skall bli allmént synlig,
det dar nidmligen fullt tillrdckligt att ndgon utomstdende kan verifiera att
rittshandlingen har dgt rum.?'” Publicitet anvindes av Hogsta domstolen fram till
NJA 2000 s. 88 som ett delrekvisit for uppndende av sakrittsligt skydd, det &r
utifrén rdttsfallets domskél emellertid svart att utldsa huruvida ndgot sadant krav
uppstilldes eller om fraga endast var om tillrdckligt radighetsavskdrande hade
aktualiserats. Genom NJA 2007 s. 413 forefaller Hogsta domstolen slutligen helt
ha fringétt kravet pd publicitet. Hogsta domstolen finner i fallet att etz krav pd att
besittningsévergangen inte bara skall ha avskurit overldataren eller pantsdttaren
fran dennes tillgang till egendomen utan dven skall ha tydligt ddagalagt att en
overldtelse eller pantsdttning skett skulle emellertid leda ldngt och medfora
grdnsdragningsproblem”. Det tilldggs emellertid att slutsatsen blir aktuell i de fall
Overlatarens radighet 6ver egendomen blivit “vdsentligt avskuren”, vilket skulle

21 Jfr NJA 1958 s. 422.

21 Jfr NJA 2008 s. 684

13 Vidare tillade HD att nagot krav pa publicitet inte var nodgat da radighetsavskirandet i sig var
tillrdckligt.

214 Kravets omfattning skiljer sig mellan verlatelse och pantsittning.

1% Henriksson, Sakrittsliga moment och deras ekonomiska konsekvenser, s. 79 f.

*1® Henriksson, Sakrittsliga moment och deras ekonomiska konsekvenser, s. 79 f. Se exempelvis
dven NJA 1975 s. 638 och jfr NJA 2008 s. 684.

*" Henriksson, Sakrittsliga moment och deras ekonomiska konsekvenser, s. 81.
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kunna tyda pa att kravet pd publicitet kan bli betydelsefullt da
overlatarens/pantsdttarens rddighet inte dr fullt avskuren som i NJA 1995 s.
36721

5.2.4 Ridighetsavskirande vid denuntiation som sakrittsligt moment

5.2.4.1 Allmiint om denuntiation som sakrdttsligt moment

I enlighet med vad som anforts ovan ér det grundldggande syftet som kravet pa
sakrittsliga moment dr avsett att tillgodose att forhindra efterhands- och
skentransaktioner, d.v.s. sddana transaktioner som inte &r allvarligt menade dé de
foretas eller som é&r konstruerade i efterhand. Det sakrittsliga momentet,
denuntiation som innebér att underréttelse om att dverlatelse eller pantsittning har
genomforts, uppfyller syftet pd tvad sétt. Denuntiationen kan, dels forhindra
konstruktioner i efterhand genom att forevisa en viss yttre manifestation av den
foretagna transaktionen och dels kan den, genom att medfora en viss uppoffring,
forhindra transaktioner som inte &r allvarligt menade.””® Denuntiationskravet
liknar det redan anforda traditionskravet, dock utgdr tillimpningsomréadet ett
annat. Denuntiation som sakrattsligt moment aktualiseras ndmligen i de fall ndgon
annan dn Overldtaren/pantsittaren skall fullgéra en f{Orpliktelse for att
forviarvaren/panthavaren skall kunna tillgodogéra sig egendomen ifraga.**
Betriffande radighetsavskdrande samt publicitet torde liknande krav som vid
tradition vara tilldimpliga, dock skiljer sig forutsdttningarna at nagot i praktiken.

5.2.4.2 Enkla skuldebrev

I enlighet med SkbrL 26 § utgdr ett enkelt skuldebrev ett sddant skuldebrev som
ar stallt till viss man, d.v.s. de &r stillda utan mojlighet till ”order” i handlingen.
Enkla skuldebrev utpekar sidlunda en viss person, fysisk eller juridisk, som
betalningsmottagare och dr avsedda att utgora bevis om fordringens uppkomst och
innehall. Exempel pa enkla skuldebrev som numera inte séllan blir foremal for
vardepapperisering dr kontokortsfordringar eller andra vanliga kundfordringar.
Viktigt att notera dr att bestimmelserna i SkbrL om enkla skuldebrev har en
vidstréckt analogisk tillimpning pa fordringar i allménhet.”*' Sirskilt utmarkande
for enkla skuldebrev dr att, den nye borgendren, vid overlételse aldrig atnjuter
bittre ritt gentemot gédldenidren &n vad overlétaren tidigare dgt, SkbrL 27 §.

Nér det giller fordringar som f6ljer reglerna for enkla skuldebrev skall
géldendren enligt SkbrL 31 § underrittas (denuntieras) om fordringsdverldtelsen
for att forvirvaren skall erhalla sakrittsligt skydd.””> I motiven till SkbrL antogs
att nimnda lagrum skulle tillimpas analogt pa bl.a. fordringar dér nagot skriftligt

*!® Henriksson, Sakrittsliga moment och deras ekonomiska konsekvenser, s. 82 f.

*1° Hessler, Allmin sakritt s. 90 ff., NJA 1995 s. 367 samt NJA 1936 s. 112.

% Intressant 4r att denuntiation dven kan avse dverlételse eller pantsittning av framtida egendom
under forutséttning att egendomen i fraga blivit tillrdckligt individualiserad samt blivit intjanad
eller annars forvarvats. Se Henriksson, Sakréttsliga moment och deras ekonomiska konsekvenser,
s. 84 samt se NJA 1973 s. 635.

I Mellqvist & Persson, Fordran & Skuld, s. 116.

2 Ds 1998:71 s. 100. I enlighet med 10 § Skuldebrevslagen ér lagstodet for denuntiation dven
tillimpligt vid pantsdttning. Se dven lagen (1936: 88) om pantsittning av 16s egendom som
innehavs av tredje man (1936 ars lag).
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skuldebrev inte utfirdats.*® Vad som nirmare krévs for att en giltig denuntiation
skall anses ha varit for handen har prévats i praxis vid ett flertal tillfillen,”** och
det kan sammantaget konstateras att det dr oerhort viktigt att vara tydlig, d.v.s. att
det av denuntiationen uttryckligen framgar huruvida transaktionen ror dverlatelse
eller pantsittning. Allmént kan framhallas att det r tillrackligt att underréttelsen
har kommit géldendren tillhanda, vilket innebdr att gidldendren inte behdver ha
tagit del av meddelandet.*” Forevarande innebdr att forvirvaren kan ha fatt
sakrattsligt skydd mot Overlatarens borgenirer, samtidigt som géldendren dnda
kan betala befriande till dverlataren.”*® I det foljande presenteras en diskussion
kring kravet pd radighetsavskdrande samt eventuella krav pd publicitet.

5.2.4.3 Kravet pd rdadighetsavskiirande

Rédighetsavskirandet vid denuntiation som sakrittsligt moment uppkommer da
den ursprunglige gdldendren har meddelats om Gverldtelsen eller
pantsittningen.””” Undantaget panthavares denuntiation enligt 1936 ars lag,
foreligger inga uttryckliga krav pa formen for denuntiation. I bevishinseende och
for tydlighetens skull torde det emellertid vara lampligt att tredje man pd ndgot vis
bekriftar mottagande av denuntiationen. Det &r i doktrinen omtvistat huruvida det
krévs att tredje man eller sekundogdldenéren faktiskt har fatt denuntiationen till
handa. Det méste 1 praktiken anses praktiskt om s& vore fallet men Walin menar
att det rimligen kan antas att sakréttsligt skydd uppkommer redan genom att
denuntiationen avsints.**® Icke desto mindre ger savil SkbrL som 1936 ars lag
uttryck for att tredje man skall ha underréttats om transaktionen, vilket torde
antyda att meddelandet skall ha kommit fram.** 1 tvivelaktiga situationer di
tredjeman varken kan visa eller férneka att denuntiation mottagits torde det trots
avsaknad av tydlig praxis i1 bevishidnseende vara tillrdckligt att forvirvaren visar
att meddelande de facto avsints.”

Vad giller denuntiation torde det allra viktigaste vara att notera att det varken
enligt SkbrL 31 § eller enligt 1936 ars lag é&r tillrdckligt att sekundogildenéren
eller tredje man kéanner till att egendomen i frdga har overlatits. For att sakréttsligt
skydd skall uppkomma, kridvs att underrittelse om transaktionen faktiskt
genomfors. I enlighet med vad som redan anforts ovan foreligger inga uttryckliga
formkrav for denuntiationen, underréttelsen bor dock vid sidan av att betalning
dédanefter skall ske till ndgon annan innehélla uppgift om att egendomen har

*2*Se SOU 1935:14 5. 117.

224 Se exempelvis NJA 1943 5. 399, 1977 5. 20, 1977 5. 530, 1978 5. 99, 1995 5. 367 I och II.

** Mellqvist & Persson, Fordran & Skuld, s. 199

20 Aa.s. 199

27 1 stillet for “den ursprunglige gildendren” anvinds i doktrinen inte sillan begreppet
sekundogdldendren for den part som &r skyldig att erldgga betalning under den Overlatna eller
pantsatta fordran, termen torde dock vara mer behjilplig vid pantséttning &n vid dverlételse da en
primérgildendr inte finns vid Overlatelse utan endast en Overlatare och en forvarvare. Se vidare
Henriksson, Sakrédttsliga moment och deras ekonomiska konsekvenser, s. 85 sérskilt not 189.

228 Se Walin, Pantritt, s. 168. Noteras bor dock att Walin dven menar att atskillnad bor goras
mellan att en denuntiation skall anses giltig for borgenarsskydd respektive omsattningsskydd.

2 SkbrL 31 § samt 1936 érs lag.

2% Henriksson, Sakrittsliga moment och deras ekonomiska konsekvenser, s. 85 f.
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overlatits eller pantsatts.”>' Denuntiationen kan annars komma att ge sken av
annan rittshandling som inte ger upphov till radighetsavskirande asyftas.** Trots
det som framlagts behdver denuntiationen inte innehdlla ett fullstidndigt
radighetsavskirande. I de ovan anforda Obligentia-fallen, NJA 1995 s. 367 I och
II, konstaterade Hogsta domstolen att forvarvaren erholl sakréttsligt skydd sedan
denuntiationen avskurit Overlatarens mojlighet att Overlata eller pantsétta
egendomen 1 fraga, d.v.s. den s.k. forfogandelegitimationen hade blivit avskuren.
Det faktum att betalningslegitimationen inte var fullstéindigt avskuren, eftersom
overlataren alltjimt efter verldtelsen hade ritt att uppbéra betalning som ombud
for forvirvaren och att tredje man salunda fortsatt kunde erldgga betalning till
overladtaren med befriande verkan, hindrade inte uppndende av sakrittsligt
skydd.”® Hogsta domstolen fann vidare att det inte skulle géras ndgon namnvird
atskillnad mellan Sverlételse och pantsittning.***

5.2.4.3.1 Publicitet

Ett av delsyftena som denuntiationskravet enligt forarbeten var ténkt att uppfylla
var att direkt eller indirekt frambringa publicitet.”” Vid inforandet av SkbrL 31 §
ansdgs kravet pa denuntiation dartill 1dmpa sig for overlatelse och pantséttning av
enkla skuldebrev da det vél verensstimde med kravet pa radighetsovergéng for
uppnidende av borgendrsskydd vid Overlatelse av Iopande skuldebrev och
16s6re.*® Generellt torde det inte foreligga nagot ytterligare krav pa publicitet dn
vad som ér fallet vid tradition.

5.3 En funktionell syn pa radighetsavskirandet

Det har i forevarande framstillning faststéllts att det huvudsakliga syftet bakom
uppritthdllande av sakrdttsmomenten &r att omdjliggora efterhandskonstruktioner
samt fOrsvéra skentransaktioner. Inom ramen for en vérdepapperisering ar
tradition samt denuntiation forhirskande och begriansning av radigheten anses ha
stark avhéllande effekt. Sverige som jurisdiktion torde vara i det ndrmaste
ensamma om att till en ytterlighet lyfta fram rddighetsavskérandet som ett centralt
moment. Under fOrutsittning att syftet pa annat sidtt uppnés torde det vara
forsvarbart att ifragasétta om ett absolut krav pa rddighetsavskérande inte méste

21 Det framgér siledes inte uttryckligen av rittspraxis att denuntiationen maste innehélla sadant

meddelande om att Overlatelse eller pantsittning genomfdrts men den radande tankegéngen i
doktrinen verkar vara att sa bor ske for att denuntiationen med sdkerhet skall erhalla sakrittslig
verkan.

2 Inkassouppdrag avskdr exempelvis inte Gverlitarens/pantsittarens radighet, se avsnitt 3
Strukturerad finansiering om olika finansiella konstellationer.

33 Se Forssell, JT 1995-96 s. 1120 om betydelsen av att dverlitaren inte fick motta betalningen for
egen rakning utan endast sdsom ombud.

2% Utifran rittsfallen NJA 2000 s. 88 samt NJA 2007 s. 413 torde slutsatsen &ven kunna dras att
det &r klarlagt att overlatelse och pantsdttning av fordringar mellan nérstdende, oavsett om de
foretrads av samma stéllforetradare, kan bli sakrittsligt skyddade.

>3 Jfr SOU 1935: 14's. 115.

28 Jfr SOU 1935:14 s. 116 dir det anfors: “En dylik denuntiation fyller det syfte som i friga om
16pande skuldebrev och 18soren ligger till grund for traditionskravet. Den faktiska mojligheten att
forfoga dver den tillgédng det géller verflyttas genom atgirden fran dverlataren till forvarvaren.”
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anses omotiverat och om inte istdllet en ndgot mer funktionell syn pé
radighetsavskirandet dr att forespraka.

5.3.1 Tre pelare

Sakriattsmomentens skyddseffekter kan beskrivas utifran olika komponenter; en
kontrollerbarhetskomponent med effekt som skydd mot efterhandskonstruktioner
samt en synliggérandekomponent och en radighetskomponent som foretrddesvis
har effekter avseende sken.

Inom ramen for en ekonomisk transaktion &r nyttan av kontrollerbarhet
beroende av tillforlitlighet, vilket innebdr att tillforlitlig information ar en
forutsittning for att kontrollerbarhet skall kunna anses foreligga.”’ For
avhallande effekt mot sken- och efterhandskonstruktioner ar vidare yttre faktorer
och information fran tredje man av avsevird betydelse. Nyttan av tradition som
skydd mot efterhandskonstruktioner ar relativt liten da fordringsbevis utan smérre
anstrangningar i efterhand kan 6verforas svekfulla avtalsparter emellan. Fordelen
med att foreta denuntiation ar salunda att kontrollen foretas med en tredje man
utanfor ett eventuellt trolost avtalsforhdllande. Da nyttan av kontrollerbarhet dkar
ju hogre krav som stills pa information om é&tgérden dr det av betydelse att
avtalsinnehall kontinuerligt gir att kontrolleras.®® Vidare ar en viktig del i
sakrattsmomenten synliggdrandekomponenten eller insatskomponenten eftersom
den har till effekt att skydda mot skentransaktioner. Genom ett synliggorande
sprids nddvindig information till sddana subjekt som har till syfte att reagera
varfor upptéicktsrisken for borgendrsstridiga handlingar Okar. Da nyttan av
synliggorande okar med synliggérandets spridning torde det inom ramen for en
véardepapperiseringsstruktur vara visentligt att initialt etablera tydliga riktlinjer for
information. Vad anbelangar komponenten radighetspaverkan &dr nyttan beroende
av graden, vilket innebér att ett totalt dvertagande av rddigheten medfor storst
effekt mot efterhandskonstruktioner.™® En sidan 16sning foranleder emellertid
forsvdrade mojligheter for Overldtaren att for forvédrvarens rdkning mottaga
betalning eller pd annat sétt utféra administration. Kostnaderna for att uppné de
skyddseffekter som ett rddighetsavskdrande ér tankt att medfora skall foljaktligen
stillas mot de kostnader som annars kan tidnkas uppkomma genom att
administration uppdras at annan part.

7 Martinsson, Kreditsikerhet i fakturafordringar — en formdgenhetsrittslig studie, s. 293

P8 Aa.s. 294,
29A.a.5.296 f.
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6 Originatorn som administrator

6.1 Administrationen

I foregdende avsnitt presenterades, utifran ett rattsdogmatiskt forhéllningssitt, en
klargérande bild 6ver hur sakrittsligt skydd, inom ramen f6r en helsvensk
vardepapperiseringsstruktur, uppnds och sedermera bibehalles. I praktiken utgdr
det snarare regel &n undantag att originatorn efter Overlatelsen fungerar som
serviceforetag och skoter den dvergripande administrationen av specialforetagets
forvdrvade tillgdngar. Originatorn ikldder sig den hédr rollen som administrator,
dels av for specialforetaget praktiska skédl men kanske framfor allt med anledning
av att bibehalla kundkontakten med de underliggande géldendrerna. Forevarande
avsnitt syftar till att nirmare belysa sakrittsliga beténkligheter till foljd av sddan
administration da viss fysisk radighet 6ver den Overlatna tillgangsportfoljen ér en
given forutsittning for att originatorn skall kunna fullgéra sin roll som
administrator.

6.1.1 True-sale problematiken

For att en overldten fordringsstock skall undgd krav pa kapitaltickning hos
originatorn fordras att dverldtelsen ar definitiv och utan kvarstdende skyldigheter
for originatorn, en sidan transaktion benimns internationellt rrue-sale**
Internationellt tilldrar sig diskussioner om true-sale problematiken, d.v.s. den
kompletta omséttningsoverldtelsen, stort intresse vid utrénandet av huruvida en
fullstdndig overlatelse av en tillgdngsmassa kommit till stind eller om ndgon form
av dtagande som skall krdva fortsatt kapitaltickning for de Gverlatna fordringarna
pafordras. Utifrdn amerikansk réttspraxis kan indikatorer utldsas for nér en true-
sale transaktion inte skall anses vara fullbordad.**' Anledningen till att fragan
tillméts stor betydelse internationellt dr det faktum att, avtalsprincipen ar rddande,
vilket fOranleder att sakrittsligt skydd uppstdr redan genom avtalet, de
obligationsrittsliga och sakrittsliga verkningarna ir foljaktligen kongruenta. **

I enlighet med vad som anfbrts ovan dr i Sverige traditionsprincipen som
huvudregel forhdrskande for uppnéende av sakrittsligt skydd. Principen innebér
att en Overlatelse av ett Iopande skuldebrev eller en dirmed jamstilld handling blir
géllande mot Overlatarens borgendrer efter det att besittningsovergang, tradition,
foretagits fran Overldtaren till forvédrvaren. Betrdffande enkla skuldebrev och
fordringar i allménhet uppnas sakrittsligt skydd istéllet genom att Sverlataren
eller forviarvaren, till géildendren foretar godtagbar denuntiation om
overlatelsen.®” Aven i den Gregowska utredningen angdende de rittsliga

9 Se Prop. 2000/01:19 s 25.

! Faktorer som ir av vikt vid bedémningen av huruvida en true-sale transaktion har genomforts
ar exempelvis: 1 vilken méan kreditrisken dr overford till specialforetaget, originatorns rétt att
utkrdva eventuella Gverskott frén specialforetaget, hur originatorn har redovisat transaktionen,
parternas uttryckliga avsiktsforklaringar, originatorns mdjlighet att efter dverlatelsen kontrollera
de tillgdngarna samt eventuell aterlosningsrdtt. Se vidare Mansson & Andersson,
Virdepapperisering — Securitisation, s. 91 f.

2 Mansson & Andersson, Virdepapperisering — Securitisation, s. 91 ff.

*Ds 1998:71 5. 71.

52



forutsdttningarna for att genomfora vérdepapperisering i Sverige betonades
emellertid vikten av att en verklig omséttningsoverlatelse skall vara for handen for
att specialforetaget skall undkomma kapitaltickningskravet.*** Gregow framhall
att det inte skall finnas nagon kreditrisk kvar hos originatorn, d.v.s. dverlatelsen
skall vara fullstindigt genomford pa sa sitt att tidpunkten for dganderdttens
overgang skall ha intrdtt och Overlatelsen skall vara definitiv. Héari ligger att
transaktionen undantagslost inte fir vara beroende av villkor eller pd annat sétt
svivande, varfor originatorn inte heller far ha atagit sig att aterforvirva
fordringarna efter en realiserad overlatelse.**

6.1.1.1 Griinsdragning mellan omsittningsoverldtelse och sikerhetsoverldtelse

Det har ovan konstaterats att vdardepapperisering kombinerar in blanco lénets
fordel av att kunna bibehdlla kundkontakterna 1 den wunderliggande
tillgdngsmassan med det pantsdkrade linets fordel av billigare likviditet och
avyttringens fordel av reducering av balansrikningen. En tydlig gransdragning
mellan sdkerhetsoverlatelse och omsittningsoverlatelse &r sélunda av vésentlig
betydelse. Nagot som kan forknippas med true-sale problematiken &r att det
foreligger viss risk for att en fordringsoverlatelse inom ramen for en
vardepapperisering kan komma att betraktas som en s.k. sékerhetsoverlatelse. En
sakerhetsoverlatelse kan beskrivas som ett avtal genom vilket en gildenér formellt
overléter egendom till en borgenir som sékerhet for en foreliggande eller framtida
forpliktelse. Syftet med transaktionen dr emellertid inte att den som kdpare
angivne borgenidren skall bli definitiv dgare till egendomen utan egendomen skall
istdllet utgora sdkerhet for att géldendren fullgdér sin forpliktelse. Emedan en
omsittningsoverlatelse dr avsedd att vara definitiv dr en sdkerhetsoverlételse
snarare tinkt att gd ater den dag parternas mellanhavanden maste anses slutligt
reglerade, en sidkerhetsoverlitelse har foljaktligen stora likheter med en
pantsittning.”** D& originatorn i rollen som serviceforetag avser ta del av
specialforetagets eventuella overskott, stundom uppstéllt kreditforbattrande
atgdrder 1 eget intresse och annars Overgripande inte sdllan har ett betydande
intresse 1 fordringsstocken skulle en vérdepapperisering forenklat sammantaget
kunna ses som ett fortickt lan, och fOljaktligen &ven till viss del en
sikerhetsoverlitelse.”*’

I det fall forfarandet skulle komma att betraktas som en sdkerhetsdverlatelse —
eller dnnu vérre: en sakrittsligt ogiltig sékerhetsoverlatelse, vore syftet med
transaktionen forfelat. En karakterisering av sdkerhetsoverlitelse framfor en
omsittningsoverlatelse skulle foranleda att tillgdngsportfoljen skulle nddgas inga i
originatorns balansrdkning med full kapitaltdckning, och en sakrittsligt ogiltig
sakerhetsoverlatelse  skulle 1 forlaingningen  kunna  innebdra  att
obligationsinnehavarna har givit originatorn en in blanco kredit.**® Vidare kan en

% Justitieradet Torkel Gregow, den 25 maj 1994, PM angiende de rittsliga forutsittningarna att

genomfoOra virdepapperisering i Sverige, s. 8.

* Justitieradet Torkel Gregow, den 25 maj 1994, PM angiende de rittsliga forutsittningarna att
genomfora virdepapperisering i Sverige, s. 8.

246 Folkesson, Foretaget i ekonomisk kris, s. 35.

*"Ds 1998:71s. 71 f.

8 Nydrén, SVIT 1995 5.236.
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forséljning bli foremal for atervinning, i enlighet med Konkurslag (1987:672) 4
kap 12 §, i det fall konkursforvaltaren anser Overlatelsen i praktiken de facto
utgéra en sidkerhetsoverldtelse. Av forarbetena framgir att den praktiska
gransdragningsproblematiken inte utgdr tillrdckliga skdl for att infora sérskilda
lagregler om sékerhetsdverlatelser, istéllet pdvisas att det bor ankomma pa
parterna att strukturera transaktionen sa att odnskade effekter av sddant slag
undvikes.**’

I praktiken vore en klassificering som sdkerhetsoverlatelse framfor
omsittningsoverlatelse mahidnda inte forddande 1 och med att likvérdiga
sakrittsliga moment aktualiseras for en pantséttning eller sdkerhetsoverlatelse som
for en true-sale. Aven om transaktionen skulle komma att karakteriseras som en
sakerhetsoverlatelse skulle istéllet for en dganderétt, &ndock en sakrittsligt giltig
pantritt aktualiseras i enlighet med svensk sakritt. Det anforda skiljer sig fran vad
som dr fallet i Storbritannien och USA dir nigot mellanting inte & mojligt.
Endera foreligger en fullvirdig omsittningsoverlatelse, en true-sale, endera ar
transaktionen misslyckad dé det som kravs for sékerhet inte uppnatts. Det anforda
angriper uteslutande frdgan om gransdragning mellan omséttningsdverlatelse och
sakerhetsoverlatelse ur ett teoretiskt perspektiv varfor det i sammanhanget dven
kan vara av vikt att podngtera att det likvil foreligger viss praktisk skillnad mellan
att inneha pantratt eller dganderitt.

Det ar for transaktionen av vikt att faststilla ndr ren riskoverforing,
riskdvergéng, har uppnatts. I praktiken garanteras olika karakteristika per den dag
forsiljning foretas, d.v.s. vid tidpunkten for dverltelsen. Overlataren garanterar
dé exempelvis per den dagen att ndgon géldendr inte var pd obestdnd samt att
samtliga parter ingatt avtal pd ifrdgavarande villkor o.s.v. Vad som direfter
intrdffar sker foljaktligen pd koparens risk och i det fall géildendren efter
riskdvergédngen blir insolvent skall det sdledes inte ha ndgon aterverkan pa
forsdljningen och krav skall inte kunna riktas mot sdljaren pa grund dérav. I det
fall transaktionen Gverensstimmer med det anforda har en true-sale uppnatts,
d.v.s. risken har oOverflyttats fran Overlataren (originatorn) till forvirvaren
(specialforetaget). Fragan om riskoverforing torde vara relativt lattforstéelig i
teorin medan den i praktiken emellertid forefaller vara betydligt mer nyanserad
eftersom fordringsportfoljer i allménhet Overldts till en viss rabatt.™® Vidare
foretas 1 praktiken inte sdllan dven transaktioner med en dynamisk kopeskilling,
vilket innebar att berdkning av kopeskillingen foretas utifran portfoljens historiska
utveckling. Berdkningen styr faststillandet av kopeskillingen for ndstkommande
transaktion i det fall kdp foretas lopande, viket i forldngningen torde tyda pa att
viss kreditrisk dr avsedd att kvarbli hos dverlataren, oaktat att transaktionen ger
sken av att forvdrvaren har foretagit kopt utan garantier eller réttigheter om
aterkopskrav.”®! For att undvika att en foretagen transaktion inom ramen for en

9 Se prop. 2000/01:19 s 25 f.

% Det kan forenklat uttryckas; en portfolj om 100 som i praktiken exempelvis avyttras for 98 ger
osokt upphov till att frigan om huruvida de resterande 2 delvis utgor s.k. riskskydd uppkommer. I
det fall en forvéntad forlust pa portféljen endast dr 1 medfor transaktionen en rabatt pa 2 % av hela
kreditrisken.

»! Det anforda baseras pi vad som framkommit under intervjuer och informationsméten med
yrkesverksamma jurister, specialiserade pa strukturerad finansiering.
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virdepapperiseringsstruktur  skall komma att omkarakteriseras som en
sakerhetsoverlatelse, skall foljaktligen al// kreditrisk 1 forhallande till de
underliggande tillgdngarna Gverforas till specialforetaget.

6.1.2 Originatorns praktiska dtaganden som administrator

Den sakrittsliga problematiken blir patagligt svirbeméstrad i det att originatorn,
for att kunna fullgdra sin roll som administrator, nddgas ha faktisk radighet dver
den salda portfoljen. Till det hor att originatorn regelméssigt atagit sig rollen i
eget intresse dd ett av fundamenten for fOrfarandet véardepapperisering &r
mojligheten  for  originatorn att dven efter Overlatelse  bibehdlla
kundkontakterna.”>> For den hir studien 4r det silunda av vikt att berdra sidant
som ror originatorns forhdllande till de dverldtna fordringarna, d.v.s. kvarstaende
ataganden eller krav som originatorn efter Overlatelsen har pa specialforetaget
eller den 6verldtna fordringsstocken.

Vad avser lopande skuldebrev dr det redan klarlagt att de skall traderas,
overldmnas, inom ramen for en helsvensk véardepapperiseringsstruktur for
forvdrvarens uppnaende av borgendrsskydd. I praktiken blir ett sddant fullgérande
emellertid otympligt d& originatorn praktiskt sett maste ha kvar rddigheten over
fordringarna for att tillfredstéllande kunna administrera dem. Kravet pa tradition
torde Overensstimma med varfor en Overldten fordringsstock inte lédngre skall
kréva kapitaltdckning hos originatorn. Radigheten blir otvivelaktigt avskuren da
overlételsen dr definitiv och kvarstdende skyldigheter for originatorn avseende
kreditvérdigheten i de Overldtna fordringarna saknas. I det fall originatorn foretar
administration av specialforetagets forvarv i egenskap av just administrator torde
det foljaktligen inte fOreligga ndgot sdrskilt hinder f{or uppndende av
borgenérsskydd, vilket dven faststéllts genom inrdttandet av undantaget fran
tradition som uppstéllts i SkbrL. 22 § 2 st. Det har vidare konstaterats att
overlételse av enkla skuldebrev eller fordringar i allménhet, skall foregds av
denuntiation till de berdrda géldendrerna. Det torde dédrmed heller inte foreligga
ndgra sakréttsliga hinder mot att virdepapperisera enkla skuldebrev och lata
overlétaren, originatorn, administrera det hela under forutsittning att de berdrda
gildendrerna korrekt denuntieras.>”

En grundldggande princip inom civilrétten ar att en borgendr fritt kan overldta
sin fordran. Da en fordran vérdepapperiseras uppkommer didrmed den viktiga
frigan huruvida sddana invdndningar som grundas pé det ursprungliga
fordringsforhéllandet &dven kan framstéllas gentemot forvirvaren. Gildenérens
stillning efter det att en fordringsoverlatelse fOretagits i samband med en
véirdepapperisering styrs i forsta hand av skuldebrevslagens bestimmelser. Vid
overlatelse av enkla skuldebrev, forsétts enligt SkbrLL 27 §, forvdrvaren inte i1 en
bittre stdllning gentemot géldendren dn den Overldtaren hade innan fortagen
overlatelse.”* Vad anbelangar 16pande skuldebrev, regleras gildenirens stillning
istéllet huvudsakligen av bestimmelserna i SkbrL. 15-17 §§ och utgangspunkten

2 Nydrén, SVIT 1995 s. 236.
3 Hevesy & Sahibzada, Ny Juridik 4:00 s. 48.
% Notera dock att bestimmelsen, frantaget konsumentkrediter, r dispositiv.
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ar att invindningar som géldendren hade kunnat framstélla mot en borgenir inte
lingre kan goras gillande mot en godtroende forvirvare av fordringen. >
Situationen vid originatorns Overldtelse av fordran skiljer sig sdlunda typiskt sett
inte frn fordringsoverlatelser i allménhet, varfor det i forarbeten anges att det inte
foreligger skil for att sirskilt reglera forhallandet vid vérdepapperisering.”
Diremot kan originatorn med gdldendren initialt ha avtalat om vissa
méngdrabatter, och i1 det fall sidana fOranleder att originatorn dven efter
overlételsen tillats forfoga over aktuella fordringar torde det kunna ifrigasittas
huruvida Overldtaren kan anses ha avskuren radighet over de samma. Sévil
avseende lopande som enkla skuldebrev skulle ett siddant forfarande kunna
innebdra att originatorn indirekt efterstéllt 1&n varfor kreditrisken tvivelaktigt
tillfullo kan anses ha dvergétt till forvarvaren.

En kompromiss i praktiken, baserad pd juridisk analys, utgdrs av att rabatter
tillats ges inom sndva ramar. Det atfoljande villkoret stipulerar emellertid inte
sdllan att det ror sig om sedvanliga volymrabatter som atfoljer regelverk och
system sedan tidigare 6verenskomna med kunder. Det &r foljaktligen svérare att
rittfardiga de fall befintliga kunder Onskar forhandla om nya rabatter. Att
tillerkdnna overlataren en sadan befogenhet skulle innebira fria tyglar att hantera
fordringarna, varfor kravet pd radighetsavskdrande obestridligen kan anses
uppfyllt. Originatorns uppdrag som administrator utgors av att regelmissigt foreta
administration, och i de fall det i relation till specifika gidldenérer sedan tidigare
finns ett etablerat volymrabattsavtal bor det per automatik fortlopande kunna
tillimpas mellan kdparen av fordran (specialforetaget) och gildenédren. Det i
praktiken begagnade resonemanget torde sammantaget innebéra att tillimpning av
underliggande villkor generellt dr godtagbar medan det inte anses acceptabelt att
for originatorn utdka eller forhandla om nya villkor, ehuru det inte dnnu inte &r
formellt faststallt. >’

6.1.3 Alternativ administration

Innan Obligentia-fallen, anlitades generellt en extern servicer for hanteringen av
fordringarna, varfor rollen som administrator foljaktligen inte innehades av
originatorn. Ett mgjligt alternativ av liknande karaktér skulle numera kunna vara
att inom en koncern, uppdra 4t ett annat bolag (moder, dotter- eller systerbolag)
att verka som servicer, istillet for originatorn. I det fall kdparen uppdragit &t
originatorns moderbolag att fortlopande administrera de Gverlatna fordringarna
skulle det foranleda att originatorn i sig tillfullo blir radighetsavskuren. Formellt
juridiskt uppbérs administrationen da av en annan juridiskt enhet varfor det borde
vara funktionellt genomforbart. En annan omsténdighet dr emellertid att det inte
sdllan de facto &r samma personer som utdvar den faktiska bolagskontrollen
varfor det torde kunna ifrdgaséttas om radigheten pa sd vis verkligen blivit

3 Det giller endast sk. extingibla invindningar, sisom att skuldférhallandet upphort eller

fordndrats genom avtal. Sddana invédndningar som kan goras géllande mot en godtroende
forvirvare kallas bestiende.

2% Se prop. 2000/01: 19 s. 29.

»7 Det anforda baseras pi vad som framkommit under intervjuer och informationsméten med
yrkesverksamma jurister, specialiserade pa strukturerad finansiering.
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avskuren 1 praktiken och om det saledes har nagon konkret verkan. Vad
anbelangar réttshandling mellan nérstdende bolag bor noteras att ehuru det i en
sadan affdrstransaktion torde vara samma personer som har rddighet Over
tillgdngarna, upprétthalls ett sddant forhallningssétt av rattsordningen emedan det
inte dr nodvindigt att radighetsavskdra sig sjélv. Ytterligare ett exempel pa
alternativ administration &r att uppdra 4t ett utlindskt bolag i koncernen att vara
servicer for hela koncernen. Forfarandet kallas internationellt for continuing
servicer och underldttar for originatorn, att efter dverlatelsen i stor utstrackning
bibehdlla kundkontakten, vilket utgér en viktig del av syftet bakom
transaktionen.”® Forfarandet medfor emellertid omstindliga och kostsamma
rutiner for koncernen varfor det sammantaget kan konstateras att originatorn i
praktiken vél ldmpar sig som administrator i det fall rddigheten kan anses
tillrackligt avskuren.

¥ Det anforda baseras pa vad som framkommit under intervjuer och informationsméten med

yrkesverksamma jurister, specialiserade pa strukturerad finansiering.
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7 Genomforda helsvenska vardepapperiseringar

7.1 Allmant om helsvenska virdepapperiseringar

Innan sdkerstdllda obligationer gjorde sitt intrdde pa den svenska finansiella
marknaden genomfordes ett flertal vérdepapperiseringstransaktioner med
internationell prigel av bland andra SEB och SBAB. Det har emellertid endast
genomforts ett fatal renodlade helsvenska vérdepapperiseringar dér svenska
specialforetag har anvidnds och svenska regelverk tillfullo tillimpats, den
viktigaste anledningen till det torde vara de nédringsrittsliga reglerna som da
aktualiseras. Reglerna som bland annat foranleder kapitaltickningskrav samt
Finansinspektionens tillsyn undvikes framst genom att transaktioner har
strukturerats pa sd vis att specialforetagen har etablerats utomlands. Vid
upprittandet av svenska vardepapperiseringar sokes internationella modeller i
storsta mojliga man efterliknas och utgdngspunkt tas om majligt i ndgon tidigare
internationell struktur, jdmte réttelse efter svenska regler foretrddesvis med
minimala anpassningar.>>

7.2 Agandestrukturer

Teoretiskt star ett flertal olika alternativ till buds vad géiller dgandestrukturer, i
praktiken nyttjas i Sverige emellertid frémst tva olika alternativ till dgande av
specialforetaget inom ramen fOr en virdepapperiseringsstruktur. Den ena
varianten innebér att specialforetaget dr ett dotterforetag till originatorn.”®® En
sadan struktur foranleder viss risk till konsolidering redovisningsmaissigt eftersom
de regulatoriska fordelarna inte uppnds. Ddremot fOranleder en sadan
dgandestruktur att originatorn erhéller finansieringsmassiga fordelar av att
tillgdngarna isoleras i ett specialforetag med ldgre kreditrisk &n originatorn
besitter.”®’ Den andra varianten realiseras genom strivan att replikera en
anglosaxisk struktur emedan specialforetaget dgs av en stiftelse.*®> Genom att
nedan ndrmare presentera tre transaktioner baserade pa olika komplexa finansiella
instrument syftar forevarande avsnitt till att ge en inblick i hur problematiken med
radighetsavskdrande inom ramen for helsvenska vardepapperiseringsstrukturer har
16sts 1 praktiken.

7.2.1 Framtiden Public Housing Finance
Framtiden Public Housing Finans 1-5 som genomforde den senaste transaktionen
under september 2004 innefattade véirdepapperisering av kommersiella bolan till

*% Det anforda baseras pa vad som framkommit under intervjuer och informationsméten med

yrkesverksamma jurister, specialiserade pa strukturerad finansiering.

20 Exempel pa sddan struktur &r Framtiden Publik Finans och Akelius Fastigheter.

1 T transaktionen Hypotekspension var exempelvis bolaget inte underkastat Finansinspektionens
tillsyn eller regulatoriska kapitalkrav, vilket medforde att det inte hade ndgon ndmnvérd betydelse
om transaktionen fordes on- eller offbalancesheet.

262 Ett exempel pa en sadan transaktion dr Fysikhuset som arrangerades av Ohman. Internationellt
utgors dgandet generellt av en s.k. frust eftersom det anses utgora en flexibel bolagsform och i
Sverige hivdas inte séllan att stiftelser 4r den bolagsform som mest liknar en trust.
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kommunala bostadsforetag och uppmérksammas sarskilt d& den var forst med att
anvinda ett svenskbaserat specialforetag.

7.2.1.1 Foretagsfakta

Forvaltnings AB Framtiden 4gs i sin helhet av Goteborgs Stad och koncernen
omfattar elva rorelsedrivande dotterbolag, varav samtliga har en egen styrelse och
VD som ansvarar for verksamhet, organisation och administration. Emedan
moderbolaget (Forvaltnings AB Framtiden) dvergripande ansvarar for: strategisk
utveckling, finansiering, kvalitetsanalyser, rapportsystem och redovisningsregler
ansvarar dotterbolagen sjdlvstindigt for den operativa verksamheten vilken
inbegriper: forvaltning, marknadsforing, utvecklingsarbete, stadsfornyelse,
smahusbyggnation och byggherreverksamhet.”®’

7.2.1.1.1 Finansieringsprogram

Under 2010 etablerade Forvaltnings AB Framtiden tva finansieringsprogram pa
marknaden. Det forsta etablerades under maj ménad som ett domestikt Certifikats
program med en limit pa 3 miljarder kronor. Det andra finansieringsprogrammet
etablerades under augusti och utgjorde ett domestikt Medium Note program
(MTN) med en limit om totalt 5 miljarder kronor.”**

7.2.1.2 Transaktionsstruktur

Framtiden Public Housing Finance No. 5 AB (publ) bildades 2004 och &r ett
heldgt dotterbolag till Forvaltnings AB Framtiden. Bolagets enda syftet var att
emittera ett obligationslan om 295.000.000 euro med rorlig ridnta pa den
internationella kapitalmarkanden. De uppldnade medlen konverterades genom
valuta- och ranteswaps,”® till 2.700.000.000 kronor och fordelades till koncernens
bostadsforetag pa foljande sitt: Bostads AB Poseidon 1 150 000 000 kronor,
Goteborgs stads bostadsaktiebolag 1 000 000 000 kronor och Familjebostider i
Géteborg AB 550 000 000.°°° Den omfattande utldningen till bostadsforetagen
sakerstdlldes genom pantbrev i respektive lantagande foretags fastighetsbestdnd
till ett sammanlagt belopp motsvarade ldnebeloppet. Lanefordringar med
tillhdrande pantbrev pantsattes till sdkerhet for obligationslanet. Som ytterligare
sdkerhet for obligationslanet tillades en option for obligationsinnehavarna att for
en krona dverta samtliga aktier i Framtiden Public Housing Finance No. 5 AB
(publ.). Optionen sékerstélldes genom pantforskrivning av aktierna. Forvaltnings
AB Framtiden, koncernens moderbolag, férband sig att utan vederlag svara for all
administration. Dérutdver tickte de 1antagande bostadsforetagen samtliga 16pande
kostnader férenade med obligationslédnet. Genom de tva avtalen avses Framtiden
Public Housing Finance No. 5 AB (publ.) drligen bora uppvisa ett +/-0-resultat.
Obligationslanet noterades vid borserna Luxemburg och Stockholm.*’

263 hitp.//www.framtiden.se/sv/Koncernen/, den 20 maj 2011.

264 http.//www.framtiden.se/sv/Finansiell-info/Finansieringsprogram/, den 22 maj 2011.

% Valuta- och rinteswapsavtalet innebar att samtliga rinte- och kapitalbetalningar i SEK
motsvarade det belopp, som erlades i Euro for obligationslanet.

2% Eramtiden Public Housing Finance No. 5 AB (publ), Arsredovisning 2004, s. 4.

*7 Eramtiden Public Housing Finance No. 5 AB (publ), Arsredovisning 2004, s. 4.
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7.2.2 Fysikhuset Stockholm KB

Fysikcentrum — ett centrum for forskning och undervisning inom fysik, astronomi
och bioteknik inom Stockholms universitet och Kungliga Tekniska Hogskolan —
uppfordes 1999-2001 genom en for tidpunkten annorlunda finansiering &n
brukligt. Fysikhuset Stockholm KB var dgare till fastigheten, vars finansiering
under genomforandet skedde via byggnadskreditiv. Den langfristiga
finansieringen realiserades genom att obligationer till ett totalt vérde av
1.700.000.000 kronor utgavs, varvid byggnadskreditivet i sin helhet aterbetalades
genom likviden for det utstillda obligationslanet.”®

7.2.2.1 Foretagsfakta

Fysikhuset Stockholm KB registrerades som kommanditbolag 1996 med
verksamhetssyfte att forvdrva fastigheten Kattrumpstullen 1, Stockholms Stad vid
Roslagstull 1 Stockholm. Efter forvarvet tecknades entreprenadavtal och dartill
horande exploateringsavtal for uppforande av fysikcentrum pa fastigheten och
bolagets verksamhet bestir dddanefter i att traffa hyresavtal samt dga och forvalta
fastigheten och bedriva ddrmed forenlig verksambhet.

7.2.2.2 Transaktionsstruktur

Fysikcentrum, ett internationellt centrum for fysikforskning och fysikutbildning,
upprittades av Skanska och komplexet dgs av Fysikhuset Stockholm KB, som i
sin tur dgs av Fysikhuset Fastighets AB samt av Stiftelsen Fysikhuset. Kostnaden
for uppforandet uppgick till 1.200.000.000 kronor (motsvarande investeringen i
mark och byggnader) och finansierades genom ett obligationslén. Dérutdver
berdknades 500.000.000 kronor tillkomma i form av tilldggsinvesteringar varfor
utrymme for ytterliggare emissioner under obligationslanet ldmnades. Ett
hyresavtal slots mellan Emittenten (Fysikhuset Stockholm KB) och Staten (KTH
och Stockholms universitet), enligt vilket det framgar att de hyresinbetalningar
som Staten erldgger motsvarar Emittentens utbetalningar under obligationslanet.
Det kan i samband med det konstateras att bashyran i hyresavtalet &r berdknad sa
att Emittenten kan mota sina ataganden under obligationslanet. Dessutom star
Staten under hela hyresperioden via tilliggshyra for Emittentens eller dess dgares
samtliga Ovriga kostnader. Kreditrisken maste foljaktligen ha ansetts Overgatt.
Obligationsinnehavarna erholl sékerhet i form av Emittentens réttigheter enligt
hyresavtalet med Staten, pantbrev om 100 000 kronor i fastigheten
Kattrumpstullen 1, Stockholm, samtliga kommanditdelar i Emittenten samt
samtliga aktier i1 Fysikhuset Fastighets AB. Skanska erholl uppdraget att
projektera, bygga, finansiera, forvalta samt hyra ut fastigheten, i vilken
Fysikcentrums verksamhet kom att bedrivas i, till Stockholms universitet och
KTH. Det ér Statens intention att 1dngfristigt disponera Fastigheten, varfor Staten
onskade full forfoganderétt under 14ng tid. Staten kommer ddremot inte initialt att
direkt dga Fysikcentrum, utan &r istéllet garanterad tillgang till Fastigheten genom
ett knappt 25-arigt hyresavtal samt genom en option att efter 20 ar fortidsinlosa

268 Borsprospekt, E. Ohman J:or Fondkommission AB, (2001), Fysikhuset Stockholm KB, Realt
Obligationsldn med deflationsskydd.
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Obligationslanet och forvirva Fastighetens dgare, Emittenten. Standard & Poor’s
tilldelade Obligationslénet ratingen AAA.

Transaktionen dr sdrskiljd frdn andra genom att obligationslanets kapitalskuld,
rdnta och amortering arligen justeras for inflation.”® Vidare erhaller investerare
dirtill ett deflationsskydd, innebérande att i de fall deflation®” intriffar under
Obligationslanets 16ptid forblir beloppen ofordandrade tills det att svenskt
konsumentprisindex aterigen Overstiger en tidigare hdgre nivd under
Obligationslanets 16ptid, vilket foljaktligen innebér att investerare i obligationerna

ir skyddade mot deflation. *”'

7.2.3 Svensk Hypotekspension AB

I september 2010 brots stiltjen pd den svenska virdepapperiseringsmarknaden
som uppkom under finanskrisen, emedan Svensk Hypotekspension AB (SHPAB)
genom sitt heldgda dotterbolag Svensk Hypotekspension Fond 1 AB (publ)
genomforde den forsta vérdepapperiseringen med en svenskbaserad emittent
sedan 2004 och den forsta i Europa av sitt slag sedan 2005. Transaktionen
motsvarade 900 miljoner kronor, varav 318 mkr med rorlig rdnta och 582 mkr
med fast rénta. Dokumentationen upprittades i sin helhet enligt svensk ritt.>”>

7.2.3.1 Foretagsfakta

Svensk Hypotekspension AB,*" ir ett svenskt finansiellt institut som etablerades
2005 med syfte att erbjuda s.k. Hypotekspension®, ett garanterat hypotekslan
utan lopande riantebetalningar och utan tidsbegridnsning dir lantagarens villa,
bostadsritt eller fritidshus utgdr sékerheten, till pensiondrer med overvirde i sina
bostider.””* Den hir lanetypen bendmns internationellt for equity release eller
reverse mortgages och utgor 1an till individer 6ver 60 ar med sikerhet i deras villa
eller bostadsritt, vilka 16per med kapitaliserad rénta till dess lantagaren flyttar fran
sin bostad eller avlider.””> For lantagaren erbjuder Hypotekspension® silunda
foljande mojligheter: 1 fortid erhélla likvida medel, lana upp till 45 % av
bostadens marknadsvédrde, undgd l6pande réntor och amorteringar sa lédnge
kvarboende sker samt behélla skulden pa en nivd som aldrig Overstiger
egendomens virde.”’® Vidare erbjuds lantagarna i enlighet med internationella

% Med det menas att justering arligen gors for okning av svenskt konsumentprisindex (KPI)

publicerat av Statistiska Centralbyran (SCB).

7 Med deflation asyftas en sinkning av KPI.

2 Borsprospekt, E. Ohman J:or Fondkommission AB, (2001), Fysikhuset Stockholm KB, Realt
Obligationsldn med deflationsskydd.

272 pressmeddelande av den 3 september 2010, GlobeNewswire, Stockholm.

" Bolaget hade vid arsskiftet 2009/2010 cirka 4000 kunder och en total lanestock om cirka 930
miljoner kronor.

% Pressmeddelande av den 3 september 2010, GlobeNewswire, Stockholm. Laneutrymmet startar
pa 15 % vid 60 ars alder och Okar successivt allt eftersom lantagaren blir dldre, beroende av
lantagarens &lder samt vérdet av bostaden dr det mdjligt att lana upp till 45 % av egendomens
virde.

25 Deacon, Global securitisation and CDOs, s. 134 och 603.

27 Syensk Hypotekspension AB:s affirsidé bakom den finansiella konstruktionen dr sammantaget
huvudsakligen att tjana pengar pd rédntemarginalen, d.v.s. skillnaden mellan den rinta som
lantagaren betalar och den ldgre rdnta som Hypotekspension® betalar for att lana upp pengarna.
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regler en s.k. skuldfrigaranti, vilken innebar att kunden aldrig kan bli skyldig mer
an vad en forsiljning av bostaden inbringar.*”’

7.2.3.2 Transaktionsstruktur

Svensk Hypotekspension AB (originatorn) Onskade frigora kapital och fann
véirdepapperisering vara en ldmplig finansieringsform dd den mgjliggjorde att
fordringarna kunde omsittas till viardepapper, vartefter transaktionsstrukturen till
fullo uppstélldes enlighet svensk ratt. Tillgangsportfoljen utgjordes av en ansenlig
ansamling Hypotekspension® och &verlits till ett nyetablerat specialforetag, det
svenska publika aktiebolaget Hypotekspension Fond 1 AB (publ).”’®
Specialforetaget dgdes av originatorn och hade i transaktionen till enda syfte att
dga lanestocken bestdende av Hypotekspension®, samt med den som sdkerhet
emittera obligationer for sin finansiering. Specialforetaget gav ut obligationer
motsvarande 900 miljoner kronor, varav 318 mkr med rorlig rédnta och 582 mkr
med fast rénta. Obligationerna backades i sin helhet av tillgdngsportfdljen
innehallandes Hypotekspension® och utbetalning av rénta och dterbetalning av
kapitalbelopp pa obligationerna styrs av det kassaflode som portfoljen
genererar.279 UtOver obligationsemissionen finansierades Overlatelsen genom att
SHPAB for likviditetsbuffert och allménna utgifter forsedde specialforetaget med
efterstillda 1&n. Genom Overlatelseavtalet erholl originatorn en frivillig
aterkopsritt av fordringar i tillgdngsportfoljen, en séddan rétt underkastades dock
samtycke fran specialforetaget samt obligationsinnehavarnas foretridare.”*
Obligationsinnehavarna erholl sdkerhet i: (i) de underliggande tillgangarna, (ii)
vissa av specialforetagets bankkonton, (iii) aktierna i specialforetaget samt (iv) de
efterstdllda lanen. Sékerheten hélls av CorpNordic Sweden AB som dven agerade
foretradare for obligationsinnehavarna.

I rollerna som serviceforetag och fullstindig dgare tillhandahéller originatorn
ledning och operativa tjdnster for drift och forvaltning. Som serviceforetag skoter
originatorn alltjimt efter dverlatelsen administrationen av tillgangsfortfoljen och
mottager betalning fran de underliggande géldenédrerna. Rollen som ensam
aktiedgare innebdr att originatorn utdvar full kontroll 6ver siddana fragor som
avgors utifran rostrétten, vilket kan foranleda visst konfliktintresse gentemot
obligationsinnehavarna.”®' Inom ramen for Svensk Hypotekspension AB:s
véirdepapperisering tillhandahdll originatorn, som serviceforetag, tjanster for drift
och forvaltning. Det faktum att Svensk Hypotekspension iklddde sig rollen som
administrator foranledde en positiv marginal for bolaget samtidigt som
kundkontakterna alltjamt bibehdlls. Cerdo Bankpartner AB ér tillsvidare satt som

7 Det anforda 4r baserad pa Svensk Hypotekspensions presentationsbroschyr om
Hypotekspension®
http://www.svenskhypotekspension.se/pdf/Hypotekspension_presentationsbroschyr.pdf, den 15
juni 2011.

™8 Specialforetaget Svensk Hypotekspension Fond 1 AB etablerades den 24 juni 2009 med ett
aktiekapital om 500 000 SEK, delat pa 5 000 aktier foljaktligen med ett nominellt virde om 100
SEK och har sitt site hos svensk Hypotekspension AB. Foretaget dr registrerat som ett finansiellt
institut hos Finansinspektionen men lyder inte under dess tillsyn.

27 http.//www.svenskhypotekspension.se/pages/?pld=68, den 17 juni 2011.

% Svensk Hypotekspension Fond 1 AB, Prospekt s. 34.

81 Svensk Hypotekspension Fond 1 AB, Prospekt s. 16.

62



stallforetrddande serviceforetag och vid eventuellt behov fungerar dirtill Emric
Financing Outsourcing AB som dess ersittare.” DnB NOR Bank Sverige
fungerade som transaktionens emissionsinstitut och obligationerna noterades pa
NASDAQ OMX Stockholm den 3 september. De emitterade obligationerna erhdll
AA-rating av Fitch Ratings Ltd och de initiala investerarna bestod av ett antal
institutionella placerare, foretridesvis storre svenska pensionsforvaltare.”*

7.2.4 Agandestrukturens inverkan vid hiindelse av konkurs

Efter foretagen granskning av de tre anforda transaktionerna kan det konstateras
att dgandestrukturen har en tydlig inverkan pa konsekvenserna vid hidndelse av
konkurs och dirmed f6ljaktligen i vilken utstrdckning uppndende av sakréttsligt
skydd forsvaras. Finansiering inom Forvaltnings AB Framtiden sker
huvudsakligen 1 samordnad form inom koncernen medan den operativa
hanteringen av de olika kreditportfoljerna hanteras av respektive bolag, vilket
foranleder att moderbolaget trots kontrollen och insynen, som sker genom en
finanspolicy som fungerar som regel- och ramverk for dotterbolagen, genom
dgande praktiskt sett miste anses tillrackligt rddighetsavskuret. Det faktum att
Forvaltnings AB Framtiden utan vederlag svarade for all administration tyder pa
att bolaget gjorde sd i eget intresse, men dd Framtiden Public Housing Finance
AB (publ) bekostade samtliga l16pande avgifter och bostadsforetagen sjdlva stéllde
sdkerhet for lanen maste risken dndock anses ha overgatt. Sérskilt speciellt med
Fysikhuset Stockholm KB:s obligationslén var att ett heldgt dotterbolag agerade
specialforetag. Strukturen verkar pa grund av noggrann dokumentation och tydligt
radighetsavskdrande i praktiken inte foranlett nagra sakrittsliga problem och vid
héndelse av konkurs méste dotterforetagen foljaktligen troligtvis anses ha uppnéitt
borgendrsskydd. 1 Svensk Hypotekspensions virdepapperisering agerade
originatorn utdver overlatare dven aktieéigare, administrator samt manager for de
olika bankkontona som sattes upp med anledning av transaktionen. Emedan
borgenérsskydd pa forhand aldrig kan sékerstéllas dr det viktigaste i praktiken att
de olika rollerna tydligt sérhdlles d& en vél strukturerad transaktion med
tillhérande dokumentation foranleder stdrre sannolikhet att skydd uppnas vid
héndelse av konkurs. Samtliga dgandestrukturer forefaller i praktiken ha fallit vél
ut men vilka sakréttsliga problem och eventuellt andra brydsamheter som skulle
komma att foranledas av en konkurs torde dnnu vara for tidigt att utréna da ndgon
sadan inte aktualiserats och strukturerna foljaktligen inte till det yttersta testats.

7.3 Prognos over vardepapperiseringens utveckling i Sverige

Betriffande  foreliggande trender pa den svenska marknaden for
vardepapperisering finns det faktorer som pekar at olika héll. En faktor som talar
for okad virdepapperisering dr de forhdjda kapitalkrav for kreditinstitut som blir
resultatet av implementeringen av CRD II och II1.*** Liktidigt kan det emellertid

82 Svensk Hypotekspensions prospekt s. 33.

¥ pressmeddelande av den 3 september 2010, GlobeNewswire, Stockholm.

% Sadana forhojda kapitalkrav foranleder att det for banker och andra finansiella institut forefaller
allt mer lockande att sdlja av tillgdngar fran balansrdkningen, trots ett retentionskrav om 5 %. Se
vidare Ds 2010:40 om de @ndrade kapitaltdckningsreglerna.
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generellt konstateras att finansiering har blivit mer lattillginglig. Den fatala
finansiella situationen som kulminerade under hosten 2008 bringade atskilliga
banker pa fall, eller i1 vart fall forsvdrade mdjligheterna till sjélvfinansiering. Nu
forefaller emellertid dnyo — i alla fall de svenska — bankerna vara pd gron kvist
och aggressiv utldning har aterigen initierats. I de fall ett bolag har mgjlighet att
antingen ta upp ett vanligt banklan med ett kortavtal med sékerstélld finansiering
alternativt genomféra en vérdepapperiseringstransaktion som inte sdllan anses
utgéra en relativt komplicerad och kostsam process, ges troligtvis
bankfinansiering foretride.

Svenska banker har for ndrvarande en stor andel utestdende bostadslén pé sina
balansrdkningar, vilket medfoér att de torde drabbas sérskilt hirt av de
likviditetskrav som utgor en del av det paket som &r pa vig att implementeras.
Anledningen till det dr att lanen inte dr amorterade och har lang 16ptid, vilket
skapar incitament till att lyfta bort dem frén balansrdkningen pa ett eller annat satt.
De okade kapitalkravet kan pa lédngre sikt sdlunda foranleda att bankerna onskar
sdlja av sina tillgdngar i allt storre utstrickning. Sammantaget kan oOkade
kapitalkrav foranleda att mer tillgdngar sdljs av. Det kan vidare noteras att
sakerstdllda obligationer inte ldngre utgdr ett teoretiskt komplement till
finansiering genom vérdepapperisering utan i praktiken for tillfallet helt har ersatt
den omdebatterade finansieringsformen.**

Det har ovan anforts att i princip alla tillgdngar kan bli foremél for
vardepapperisering och genom studien av genomforda helsvenska transaktioner
kan det konstateras att utformningen av den underliggande tillgdngsportfdljen
avsevart skiljer sig at strukturer emellan. Utover Hypotekspension®, &r ett
exempel pa ett relativt nytt fenomen pd vérdepapperiseringsmarknaden, s.k.
dodsobligationer, d.v.s. vérdepapperisering av livforsikringar och schweiziska
EFG™® &r storst pa produkten i Sverige.® Den svenska markanden for
viardepapperisering har med undantag for enstaka transaktioner sedan
finanskrisens utbrott lyst med sin franvaro, det till trots ger finansiella experter
uttryck for att marknaden 4r pa uppging.**®

7.3.1 Prognostisering dver eventuella forindringsbehov

Det har under ndrmare en tjugo ars period foretagits utredningar om vad som bor
goras for att oka forutsdttningarna for genomférande av virdepapperisering i
Sverige, pa liknande sddana villkor som tillimpas internationellt. Resultaten har

5 Det anforda baseras pi vad som framkommit under intervjuer och informationsméten med

yrkesverksamma jurister, specialiserade pa strukturerad finansiering.

% Viktigt att notera dr emellertid att de virdepapperiserade livforsikringar som EFG erbjuder
utgor en s.k. private placement, varfor prospekt och inséttningsgaranti saknas. Vidare erfordrar
produkten inte Finansinspektionens godkénnande.

*7 De s.k. dodsobligationerna mojliggdr for investerarna en avkastning pa 8-20 procent och den
storsta risken for emittenten &r att livforsékringstagaren lever ldngre dn berédknat.

Se Svensson, Karin, Nya sparformen: dodsobligation, Dagens industri,
http://di.se/Templates/Public/Pages/ArticlePrint.aspx?pl=113828 ArticlePageProvider, den 20
juni 2011.

8 Det storsta praktiska problemet forefaller numera vara att finna investerare som forstar den

finansiella konstruktionen samt dess produkters komplexitet.
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varit knapphindiga och den allménna konsensusen i praktiken &r att arbetet &r
langt ifran fullindat och tor kontinuerligt fortlopa.

Ur ett praktiskt perspektiv vore det exempelvis lampligt att gora det
nédringsrittsliga kravet mindre stringt genom att vidga begreppet enstaka
tillfillen, och foljaktligen mojliggora foretagande av fler 4n tre overlatelser inom
ramen for en vérdepapperisering. Ytterligare ett alternativ for att forbittra
forutséttningarna for genomférande av helsvenska virdepapperiseringar vore att
bittre anpassa den sakrittsliga lagstiftningen genom att tydliggora
sakrattsmomenten. En sddan atgérd torde emellertid 1 praktiken vara otdnkbar da
tanken pd att lagstifta inom sakritten har forkastats i alla &r och det skulle i
dagsliget sannolikt inte prioriteras att initiera kodifiering av sakrdtten. Daremot
skulle en s.k. quick-fix, d.v.s. en snabblosning inforas genom skattefrihet, eller i
vart fall skatteldttnader, for specialforetag liknande den som tillimpas pa Irland
eller Jersey etc. Det bor emellertid anmérkas att tanken inte dr att sddana bolag
skall betinga ett dverskott och tilligna sig vinster genom att undga beskattning
utan snarare att frinkomma risken att en utomstdende borgenédr i efterhand gor
ogrundade ansprak med anledning av otydliga rittsregler.”®

289 .. o . . . . . .
Det anforda baseras pd vad som framkommit under intervjuer och informationsméten med

yrkesverksamma jurister, specialiserade pa strukturerad finansiering.
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8 Avslutning

Det kan utifrdn den fOretagna studien om sakréttsligt skydd konstateras att
sakrittsliga moment avser de rekvisit som behover vara uppfyllda for att en
forvdrvare skall erhdlla sakrittsligt skydd, gentemot Overldtarens borgenirer,
borgendrsskydd, eller annan forvirvare som har sakrittsliga ansprdk pa samma
egendom, omsdttningsskydd. Det huvudsakliga syftet som lyfts fram i forarbeten,
praxis och doktrin dr att allvarligt menade transaktioner skall erhélla sakréttsligt
skydd varfor de sakrittsliga momenten &r avsedda att motverka skentransaktioner
och andra mot borgenérer svikliga handlingar.

Med anledning av att det vid denuntiation uppstélles stringa krav pa klarhet f6r
den rittshandling som denuntiationen avser ér det inte tillrickligt att en géldendr
endast underrdttas om att betalning skall ske till annan part. Det krévs istillet
enligt SkbrL 31 § att ett uttryckligt meddelande om Overlatelse eller att gdldendren
pa annat sitt klart forstitt att denuntiationen innebar det samma. I Obligentia-
fallen som utgér utgdngspunkten fOr framstillningen diskuterades huruvida
tillrackligt rddighetsavskdrande var for handen. Utifrdn foretagen studie kan det
angdende denuntiation sammantaget konstateras att i de fall korrekt underrittelse
faktiskt sker fordras inte ett fullsténdigt rddighetsavskidrande emedan det i NJA
1995 s. 367 I och II godtogs att en viss begrdnsad rddighet foretogs. Vidare kan
det 1 enlighet med det anforda rattsfallet NJA 2007 s. 413 sannolikt faststillas att
denuntiation till ett férvirvande bolag som foretrdds av samma stéllforetradare
som overldtande bolag, till skillnad fran tidigare praxis, numera kan godtas.
Dessutom anses det i vissa fall tillrackligt att meddelandet innehéller besked om
att forvdrvaren har rétt att uppbéra betalning eller hamta egendomen i tredje mans
besittning. En denuntiation och dess efterféljande verkningar bor emellertid
lampligen tolkas i varje enskilt fall for att faststélla om den medfort sakrittsligt
skydd eller inte, men generellt maste praxis i kombination med doktrin tolkas sa
att ett fullstindigt rddighetsavskdrande inte krdvs under fOrutséttning att tydlig
och godtagbar denuntiation faktiskt givits. Med utgangspunkt i anforda réttsfall
och tillamplig doktrin maste det sdlunda anses klarlagt att det inte foreligger
sakrattsliga hinder mot att viardepapperisera enkla skuldebrev och lata dverlataren
originatorn, administrera det hela under forutséttning att de berdrda gédldenirerna
regelritt denuntieras. Emedan ett av huvudskélen for Hogsta domstolens slutsats i
NJA 1995 s. 367 var att efterhandskonstruktioner forhindrades genom
denuntiationen till tredje man, kan det de lege ferenda finnas goda skil att noga
overvéga uttrycklig reglering 6ver hur en denuntiation bor formuleras och hur
bevisning om sddan denuntiation sedermera lampligen skall forevisas.

Det har i forevarande framstdllning konstaterats att det for l0pande skuldebrev
aterfinns sérskilda traditionskrav och reglerna skiljer sig ifrdn de om enkla
skuldebrev och andra fordringar. Traditionskravet som uppstilles i SkbrL 22 §,
innebdr att sakrdttsligt skydd enligt huvudregeln uppstdr i och med att
skuldebrevet traderas. Lagrummet innebdr att fOrvdrvaren av ett lopande
skuldebrev erhéller sakrattsligt skydd fran Overlatarens borgendrer da
skuldebreven kommer i dennes besittning fore konkurs eller utmétning. Trots det
stringa kravet pd tradition dr det paradoxalt nog enklare att vardepapperisera
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l6pande skuldebrev dn enkla skuldebrev eftersom SkbrL 22 § 2 st. medger ett
undantag frén traditionskravet vad géller borgendrsskydd vid forvérv av lopande
skuldebrev. Lagrummet stadgar att i de fall bank, kreditmarknadsforetag eller
vardepappersinstitut sdljer 16pande skuldebrev ar overlitelsen géllande mot
bankens, kreditmarknadsforetagets eller vardepappersinstitutets borgenérer oaktat
att skuldebrevet for forvaring kvarlimnats hos banken, foretaget eller institutet.
Undantaget mojliggor foljaktligen for en kund till en bank, kreditmarknadsforetag
eller virdepappersinstitut att forvdrva vérdepapper ur bankens, foretagets eller
institutets egen portfolj utan att besittningsovergang skall behdva ske eftersom
redan Overlatelseavtalet medfor att forvirvaren erhaller sakréttsligt skydd mot
motpartens borgenérer.

Utifrdn det behandlade materialet kan det sammantaget konstateras att kravet
pa radighetsovergéng vid tradition har &ndrats till ett krav pa radighetsavskdrande.
Vad det hidr kravet pa radighetsavskdrande de facto innebédr och hur mycket
radighet en originator kan tillatas besitta utan att forvirvaren per automatik torde
forlora sakrattsligt skydd dr emellertid osékert. En tankegng som framlagts inom
ramen for forevarande framstéllning dr att en originator i relativt stor utstrackning
skulle kunna besitta radighetspaverkan 6ver det Overlatna under forutséttning att
en hog grad av kontrollerbarhet samt synliggorande aktualiseras kring
transaktionen. De tvda faktorerna 4r normalt sett uppfyllda vid
vardepapperiseringstransaktioner; kontrollerbarheten i1 det att transaktionerna ar
offentliga, stora publika aktdrer &r inblandade och det finns dokumentation
framstillda av ekonomer, jurister och andra specialister inom omradet vilket
innebdr att flertalet vittnen dterfinns. Emedan transaktionerna foretrédesvis riktar
sig till den allmdnna marknaden fOreligger likaledes en hog niva av
synliggorande. De tvd faktorerna sammantaget mojliggor en ldgre grad av
radighetspdverkan  vilket 1  praktiken skulle kunna innebédra  att
radighetsavskdrande inte dr en absolut nddvindighet utan nagon form av
inskrankning vore fullt tillrdckligt. En sddan inskrdnkning kan aktualiseras pa ett
flertal olika sdtt varpd olika nivder av radighetspdverkan dastadkommes;
exempelvis kan forfogandelegitimationen begréinsas pa sa sitt att dverlataren far
forfoga genom oOverlatelse till andra banker men inte andra institut, alternativt
endast till svenska banker och den minsta mdjliga inskrankningen vore givetvis att
overlataren tillats dverléta till vem denne sa Onskar.

Vad anbelangar avskuren betalningslegitimation kan anmérkas att det d&ven hér
kan stipuleras olika grader. Betalning som mottages av originatorn i en
administratorsroll och dér pengarna omedelbart, skall dverforas till ett annat konto
utgdr en hog grad av avskuren betalningslegitimation. Den hogsta graden utgdrs
emellertid av att originatorn som administrator inte tilldts emotta ndgon betalning
alls. I de fall betalningslegitimation medges kan diverse olika krav uppstéllas om
exempelvis en timme, en vecka, eller att pengarna inte behdver dverféras men
maste hallas avskilda. Det absolut ldagsta kravet som foljaktligen inte torde
innebdra ndgon sirskild inskrdankning dr att d&ven sammanblandning av medlen
medges. Med en originatorn i rollen som administrator skulle det innebéra att
overlétaren vid behov och utan anmodan tilldts ”1dna” pengar av forvérvaren. Det
ar 1 praktiken foljaktligen mojligt att skapa olika nivder av rddighetspaverkan,
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vilket dr ndgot som inte sdllan gloms bort i argumentationen kring betydelsen av
kravet pd réadighetsavskdrande vid uppndende av sakrittsligt skydd for
forvdrvaren. Vidare har det i forevarande framstillning konstaterats att dgandet
inom ramen for en vdrdepapperiseringsstruktur kan struktureras pa olika sédtt men
oavsett vilken &dgandeform som anlitas dr det av avsevird vikt att tydlig
avtalsskrivning  originatorn och  specialforetaget emellan foregdr en
véirdepapperiseringstransaktion.

Enligt grundldggande principer skall réttspraxis strdva efter att skapa
forutsebara regler, nagot som 1 forevarande framstillning anférda domskal
tvivelaktigt gor. Det rader dnnu osdkerhet Over hur omfattande kravet pa
radighetsavskdrande de facto dr och dd syftet som kravet dr tdnkt att fylla kan
uppnas pd andra sitt kan det mycket vél vara sé att det har gatts allt for ldngt med
kravet pd rddighetsavskdrande. Att konkret besvara i vilken utstrickning som
originatorn inom ramen for en vardepapperiseringsstruktur kan ha kvar radighet
over overldtna tillgdngar utan att, vid handelse av originatorns konkurs, inverkar
pa specialforetagets uppniende av sakrittsligt skydd later sig sdlunda svarligen
goras. Praktikers forhoppning tycks emellertid vara att grinsen kontinuerligt
forskjuts. Med anledning av det anforda foreligger det uppenbar réttsosdkerhet
men den réttsliga tillimpningen har icke desto mindre pa senare tid anammat ett
pragmatiskt angreppssitt i syfte att mojliggora att allvarligt menade transaktioner
skall uppné sakréttsligt skydd. Utifrdn anford fakta dr det sammantaget majligt att
se ett tydligt samband mellan uppstdllda krav pé kapitaltickning, grinsdragning
mellan omsittningsdverlatelse och sdkerhetsoverlatelse samt kraven pa
radighetsavskdrande; det vésentliga dr alltjamt att kreditrisken verkligen skall ha
overgatt fran originatorn till specialforetaget.

Genom forevarande framstéillning som syftar till att utgdra ett konstruktivt
projekt kan det slutligen sammantaget konstateras att det pd forhand dr omdojligt
att astadkomma en konstruktion som ovillkorligen skapar sakrittsligt skydd — det
ar ingalunda mojligt att undvika att en transaktion i efterhand klandras —
16sningen ar istéllet att sadana risker aktivt minimeras.
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Slutord

Det torde forefalla ostridigt att svensk sakritt &r exceptionellt systematisk, allt
boxas in for att sedermera passa in i ett uppsatt system. Enligt mitt formenande
vore en begrinsning av den systematiska filosofin att foredra eftersom en
konstruktiv ambition att se till vad som Onskas astadkommas framfor tillimpning
av en pahittad term som undantagslost skall tolkas i ndgon sorts absurd
forlingning, trots att det inte dr fruktsamt, forefaller lampligare sévil teoretiskt
som praktiskt.

Genom att anamma ett konstruktivt forhallningssétt kan nadgot nytt och forfinat
konstrueras. Initialt bor besvaras vad som onskas astadkommas. I det hir fallet
efterstrdvas konstruktion av ett skydd mot sken- och efterhandskonstruktioner.
Vid forverkligande av en sadan struktur maste stéllningstagande tas i forhallande
till vad som skall utgora konstruktionens huvudsakliga byggstenar. Med hjélp av
en bildlig liknelse kan det framhallas att flertalet jurister bygger med legobitar,
fardigstédllda legobitar vars utformning inte gar att paverka. Jag Onskar hellre
bygga med modell-lera och foljaktligen skapa och forma mina egna bitar for bésta
resultat. P4 samma sétt kan vi utveckla sakritten, istillet for att anvdnda termen
radighetsavskidrande som avgorande moment vid specialforetagets uppnaende av
sakrdttsligt skydd kan en balanserad kombination av kontrollerbarhet,
synliggdrande och radighetspaverkan diar nyttan Overvédger kostnaderna for
legitima transaktioner istdllet anlitas. Tydliga denuntiationer av dverlatelser och
allmén insyn i komplexa strukturer skulle vél svara mot skyddsintressena och
genom att praktisera olika nivder av radighetspaverkan tillimpas
sakrattsmomenten funktionellt framfor formalistiskt. Det avgorande enligt min
mening bor ddrmedelst vara att erkinna att varje fall dr det andra olikt och sdlunda
dven bor behandlas sd. Rétten &r inte nagot of6rdnderligt faktum utan bor
utvecklas och forbittras med de bakomliggande syftena som framsta ledstjarnor.
Till syvende och sist dr det i forhdllande till justitieraden som vi konstruerar och
darfor handlar det om att ligga grund for ett réttssystem dédr de rittmatiga
intressena iakttages i lamplig utstrackning — genom att tillhandahdlla modell-lera
framfor lego anmodas en anpassningsbar sakritt med dndamalet som avgorande
konfiguration. I det fall ett omrade saknar ett forutbestimt svar méste det utifran
givna omsténdigheter vara mojligt att utveckla och sedermera skapa lampliga
16sningar istéllet for att mekaniskt tillimpa ratten som opassliga legobitar.

Genom vérdepapperiseringens progression kan det konstateras att allt gar att
sdlja med ritt paketering och genom att anamma en konstruktiv ambition for
hanteringen ddrav déir funktionalitet viljs framfor formalitet ser vi till malet
framfor medlen. Ett krav pa rddighetsavskdrande maste inte vara absolut om malet
att motverka efterhandkonstruktioner och borgendrs svikliga handlingar kan
uppnds genom annat ldmpligare medel. Det &r omdjligt att svara pa vart grinsen
for kravet pa rddighetsavskdrande de facto skall dras, men forhoppningen é&r att
gransen kontinuerligt forskjuts, varfor juristens inte sdllan begagnade uttryck “det
beror pd...” kommer vil till pass. Vart grinsen i praktiken skall sdttas &r
exempelvis beroende av vilken niva av sidkerhet och dirmed kreditvérderingsniva
for obligationerna som efterstravas i den specifika transaktionen.
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Sammantaget dr min asikt att det 6kade svenska intresset for viardepapperisering
som kunnat skdnjas under senare ar kommer att besta och att den hér typen av
finansieringsalternativ med komplexa finansiella instrument fortldpande kommer
att existera, utvecklas, och véxa i popularitet. Den negativa verkan av en alltfor
rask utveckling blir emellertid att gemene man som investerare i forlingning torde
f4 svart att forsta vad den diversifierade portfoljen verkligen innehaller. Den enligt
min mening uppvidgande positiva reaktionen dr att den svenska finansiella
marknaden inom kort kommer att erfara ytterligare nya komplicerade finansiella
konstruktioner och foljaktligen i1 storre utstrackning &n i1 dagslidget inbegripa
influenser frdn USA och England dér finansieringsformen &r betydligt mer
avancerad och sofistikerad. En omstidndighet som sékerligen dven utanfor det
sakrattsliga omradet skulle foranleda ytterligare juridiska brydsamheter.
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