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Abstract

This thesis examines the possible legal implications related to the use of intercreditor agreements under Danish
insolvency law and secured transaction law. Such contracts sets out the legal position of two or more creditors
and governs the parties’ rights and obligations in relation to a common debtor. Such contracts are often drafted
heavily inspired by international standard agreements, wherefore they don’t necessarily reflects Danish condi-
tions and principles of law. Danish legislation doesn’t regulate such contracts explicitly, for which reason it is
sought to deduce the applicable state of law through different sources of law, by the application of traditional
legal dogmatic method. As such the thesis pursue that purpose of determining the outcome of future rulings

by Danish courts regarding the content and preservation of intercreditor agreements.

For the purpose of determining whether intercreditor agreements violates mandatory Danish legal rules and
principles, the freedom of contract is examined. The analysis proved, that such contracts generally are in ac-

cordance with Danish insolvency law and principles.

Subsequently the legal effects of contractual subordinated debts, consisting of subordination agreements and
unsecured loan capital respectively, is examined. As regards disclaimers made in favour of another creditor,
some explanatory rules on their legal effects are laid down in the dissertation. Thus, it is argued that the person
making the disclaimer, the junior creditor, must be regarded as having withdrawn every claim he had against
the debtor at the time of entering into the subordination agreement, and that the junior creditor has withdrawn
from the claims which the beneficiary of the disclaimer, the senior creditor, had against the debtor at the same
time, in the absence of anything to the contrary. Additionally it is argued, that the subordination agreement
presumably mean that the junior creditor is not entitled to receive any payment from the debtor in respect of
any claims covered by the disclaimer. Moreover it is argued, that the creditor rights, resting upon the claims

covered by the disclaimer, are transferred to the senior creditor in case of the debtor’s insolvency.

Furthermore it is argued, that while the unsecured loan, in case of the debtor’s insolvency, results in increased
dividends for all claims covered by up to and including section 98 subsection 1 (1), set out in the Danish
Bankruptcy Act, as well as some section 98 subsection 1 (2) claims, the subordination agreement only results
in higher dividends for the specific creditor who the disclaimer was made in favour of. Additionally it is con-
cluded that, while the subordination agreement may transfer dividends to the beneficiary of the disclaimer,

such a declaration does not affect the ranking of creditors laid down in the Danish Bankruptcy Act.
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Consequently the dissertation examines whether modern intercreditor agreements based upon the Loan Market
Association’s standard intercreditor agreement are in accordance with the state of law. Based on a study of
selected terms featured herein, it is argued that the model agreement to a large extent is in accordance with the
explanatory rules laid down in this thesis, with the most significant exception being, that modern intercreditor
agreements, to a greater extent, allows junior creditor to receive payments from the debtor through terms of

permitted payments.

Furthermore it is argued, that the intercreditor agreement contains a security for the beneficiary of the dis-
claimer, for which reason the protection of senior creditor, against the junior creditors assignees and creditors,
is examined. Thus, it is argued, that the security instrument, in most cases, is notification to the debtor, cf. the
principle in section 31 in the Danish Debt Instruments Act. Additionally it is stated, that the terms on permitted
payments, contained in most modern intercreditor agreements, are incompatible with the creditor protection

for the beneficiary of the disclaimer.

Lastly the possibility of reversal of intercreditor agreements entered into by the junior creditor prior to and
after the commencement of the bankruptcy procedure is examined. It is argued, that reversal according to
section 64 of the Danish Bankruptcy Act often must be rejected, since the requirements rarely are met. In
continuation hereof, the possibility of reversal according to section 70 is discussed. It is stated, that intercred-
itor agreements might be governed by the provision, although it remains the subject of uncertainty. Finally it
is stated, that intercreditor agreements, in some circumstances, might be subject to reversal according to section

72 and 74 in the Danish Bankruptcy, if the requirements set out in the provisions are met.
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1. Indledning — Emne, problemformulering, metode og struktur

1.1 Introduktion og prasentation af problemstillingen

Som en naturlig konsekvens af at verden til stadighed preeges af oget globalisering, ses det, at danske akterer
i stigende grad disponerer graenseoverskridende forstaet séledes, at disse enten afsetter deres produkter eller
tjienesteydelser pa udenlandske markeder, anvender udenlandske samarbejdspartnere eller modtager investe-

ringer eller 1an fra udenlandske investorer og banker.

Tidligere har et veludviklet nationalt lanemarked reduceret behovet for udenlandske finansieringskilder, men
disse har i nyere tid vist en stigende interesse for at yde finansiering til danske virksomheder, enten i forbin-
delse med virksomhedsakkvisitioner eller vakstlan. Et resultat af denne granseoverskridende aktivitet er, at
der er sket en tilsvarende internationalisering af dansk kontraktspraksis, hvilket blandt andet ses ved den prak-
tiske udbredelse af interkreditoraftaler. Sddanne aftaler, der regulerer den indbyrdes retsstilling mellem flere
kreditorer i forhold til samme debitor, er ikke en egentlig nyskabelse i dansk ret, men hvor de traditionelle
tilbagetraedelseserkleringer typisk var ganske kortfattede, er nutidens interkreditoraftaler oftest udarbejdet ef-

ter international kontraktspraksis og fremstar langt mere komplicerede og detailregulerende.’

Interkreditoraftaler indeholder, modsat de traditionelle tilbagetradelseserkleeringer, ofte vilkér, der regulerer
betalingsprioriteten og efterstilling af gaeld, seniorkreditors adgang til at foretage kreditudvidelser, juniorkre-

ditors oppebarselsret samt parternes adgang til at gere misligholdelsesbefojelser gaeldende.

Eftersom disse aftalekomplekser oftest udarbejdes efter international kontraktspraksis, herunder navnlig Loan
Market Associations forskellige Intercreditor Agreements, er det imidlertid ikke givet, at indholdet afspejler
danske retsforhold og principper. Herudover eksisterer der, med undtagelse af enkelte spredte lovbestemmel-
ser, ingen formel lovregulering af sddanne aftaler mellem kreditorer, hvorfor raekkevidden og gyldigheden

heraf er forbundet med usikkerhed.

Aftaleparterne har en naturlig interesse i, at vaesentlige vilkar ikke tilsidesaettes som stridende mod praceptive
retsregler, ekstingveres eller omstedes i tilfeelde af konkurs, og den praktiske udbredelse af interkreditoraftaler
aktualiserer derfor navnlig spergsmél om, hvorvidt sddanne aftalekomplekser er forenelige med danske tings-

og insolvensretlige retsregler og principper samt parternes retsstilling i tilfeelde af konkurs.

! Liineborg: Acquisition Finance 2019, section 2.2
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1.2 Problemformulering

Spergsmalet der i denne athandling enskes belyst, analyseret og vurderet kan, pa baggrund af ovenstiende,

sammenfattes saledes:

I hvilket omfang giver anvendelsen af interkreditoraftaler anledning til tings- og insolvensretlige problemstil-
linger under dansk ret? Retstilstanden skal belyses for at klarleegge aftalernes betydning for parternes rets-

stilling, ligesom det undersgges om sadanne aftalekomplekser kan forventes opretholdt af danske domstole.

1.3 Metodiske overvejelser

Formalet med narvaerende afthandling er at undersege geldende dansk ret (de lege lata) for sa vidt angar
indgaelsen og opretholdelsen af interkreditoraftaler. Formélet realiseres ved anvendelsen af traditionel rets-
dogmatisk metode, hvorved der gennem en beskrivende, analyserende og systematiserende virksomhed af
retsforskrifter og retspraksis formuleres udsagn om, hvad galdende ret er. I nervaerende athandling forstas
ved geeldende ret, den retstilstand som det ma forventes, at den hejeste instans i domstolshierarkiet vil na frem

til, sifremt den pagzldende problemstilling forelzegges denne.’

Det er en definitionssandhed, at gaeldende ret udledes af de relevante retskilder, hvorfor en forudsetning for
anvendelsen af den retsdogmatiske metode er, at disse lokaliseres og forenes.® Eftersom der ikke i dansk ret
eksisterer en sammenhangende regulering af aftaler mellem kreditorer, er der ved tilblivelsen af naervarende
athandling udfoldet store bestrabelser pa at identificere relevante lovbestemmelser, retspraksis samt retslitte-

ratur herom.

Retsdogmatikkens beskrivende virksomhed anvendes til en objektiv prasentation af disse kilder, herunder
serligt bestemmelser 1 konkurs- og geldsbrevsloven. Tilsvarende prasenteres en rekke ledende domme pa
omradet for tilbagetraedelseserklaeringer, ligesom den fremherskende forstaelse i teorien inddrages til belys-

ningen af de enkelte problemstillinger.

Herefter anvendes retsdogmatikkens analyserende virksomhed til at fortolke de enkelte retskilder. Dette gores
ved at sammenholde det i forarbejderne tilkendegivne om en given retsregel med forstielsen af denne i teorien
samt domstolenes anvendelse heraf. Sddanne analyser foretages eksempelvis i relation til konkurslovens (her-

efter KL) § 70 og geeldsbrevslovens (herefter GBL) § 31.

2 Ross: Om ret og retferdighed, s. 128 ff.
3 Ravnkilde: U 2013B.1, s. 1
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Hvor et givent forhold ikke er reguleret af skrevne retsregler anvendes retsdogmatikkens systematiserende
virksomhed til at fremdrage og analysere relevante hensyn, som af domstolene matte vaere fremfort i preemis-
serne til de enkelte afgorelser, hvorefter disse sammenholdes med forstaelsen i litteraturen, hvilket eksempelvis

ses 1 afsnit 3.2.2.

Idet fremstillingens formal er at foretage en analyse af geeldende dansk ret, er der ikke foretaget vidtgdende
komparative studier. Hertil gores dog visse undtagelser, idet norsk og svensk ret lebende inddrages. Inddra-
gelsen forekommer formalstjenesteligt i nervaerende athandling, hvor et centralt tema er de insolvensretlige
regler, idet der laenge har bestdet et nordisk pa dette omrade.* Saledes bygger konkursloven, som vi kender
den, i det vaesentligste pa Betaenkning 11 om konkurs og tvangsakkord®, som netop er et resultat af det nordiske
samarbejde.® Eftersom de behandlede problemstillinger forekommer fzlles for de enkelte nordiske lande, ma
inddragelsen af retskildemateriale, herunder navnlig litteratur, fra de navnte lande antageligvis vere relevante

bidrag til belysningen af gaeldende ret.

Ovenstdende aktualiserer imidlertid spergsmalet om, hvorvidt den retsvidenskabelige litteratur overhovedet
indtager en plads blandt de anerkendte retskilder.” Skent forfattere af den juridiske litteratur synes at savne
demokratisk legitimitet til at pavirke retsforholdene, kan de argumenter, som indeholdes heri yde vaesentlige
bidrag til vurderingen af geldende ret, hvorfor nervarende athandling i vid udstreekning inddrager, analyserer
og vurderer relevant litteratur.® Tilsvarende inddrages international litteratur, idet interkreditoraftaler typisk

udarbejdes efter international kontraktspraksis.

Der foretages ikke analyser pa baggrund af sluttede aftaler, men alene pa baggrund af en modelaftale, idet
formaélet er at belyse strukturelle problemstillinger forbundet med anvendelsen heraf. Hertil bemarkes, at kon-
traktspraksis, som udgangspunkt ikke kan tilleegges autoritativ retskildeverdi. Grundet den beskedne praksis
pa omradet for interkreditoraftaler, kan det imidlertid ikke udelukkes, at domstolene i tvivlstilfeelde vil ligge

vaegt pa sidanne modelaftaler, sifremt disse har karakter af agreed documents.’

4 Séledes forst den under 7. november 1933 indgdede konvention mellem Danmark, Finland, Island, Norge og
Sverige om konkurs.

5 Betenkning nr. 606 af 1971

6 Gomard: U 1968B.357, 5. 367 f.

7 Se séledes Blume: Juridisk metodelere, s. 68 f., men modsat Bryde Andersen: Ret og Metode, s. 160

8 Blume: Juridisk metodelre, s. 68 f.

° Blume: Retssystemet og juridisk metode, s. 257
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Endeligt ber det bemarkes, at den kritiske virksomhed, som i nervarende athandling udeves mod flere for-
fattere, alene er rettet mod rigtigheden af den udevede retsdogmatiske argumentation i forhold til det retlige
kildemateriale pé det pageldende retsomrade, hvorfor den kritiske virksomhed ligger inden for rammerne af

retsdogmatisk virksomhed."

1.4 Afgraesning

Nearvarende fremstilling vil veere koncentreret omkring behandlingen af interkreditoraftaler baseret pa aftalt
efterstilling med simple fordringer som sikringsobjekt, hvorfor der alene vil vaere en beskeden behandling af

negotiable fordringer som sikringsobjekt.

Idet afhandlingen er et teoretisk studium af aftalt efterstilling, herunder muligheder herfor og retsvirkningerne
heraf, og saledes ikke en vidtgaende analyse og gennemgang af kontraktspraksis, er der alene udvalgt og be-
handlet enkelte vilkér i Loan Market Associations modelaftale for interkreditoraftaler. Ved udvelgelsen er der

taget hensyn til dels forventet hyppighed af vilkéret, dels mulige komplikationer forbundet herved.

P& trods af at der flere steder i athandlingen findes omtale af koncernforbundne selskaber, ligger det uden for
dennes rammer at foretage en sondring mellem det selskabsretlige og det skatteretlige koncernbegreb.'' Her
skal blot bemarkes, at koncernbegrebet i nervaerende fremstilling anvendes i overensstemmelse med det sel-
skabsretlige begreb. Ligeledes inddrages en reekke selskabsretlige regler til belysningen af en reekke problem-

stillinger.

Endvidere ligger det uden for athandlingens rammer at foretage en analyse af den regnskabsmassige behand-
ling af tilbagetreedelseserkleringer og interkreditoraftaler, ligesom afhandlingen kun i begreenset omfang be-

skaeftiger sig med den regnskabsmaessige behandling af ansvarlig lanekapital.

Tilsvarende behandles konkurslovens regler om rekonstruktion og tvangsakkord alene i beskedent omfang.
Dette er naturligvis beklageligt, idet interkreditoraftaler tillige anvendes i forbindelse med rekonstruktion af

nedlidende virksomheder, men athandlingens begreensede omfang har nedvendiggjort denne prioritering.

Endelig ligger det uden for athandlingens rammer at behandle aftaleretlig ugyldighed, idet tilsidesattelsen af
en interkreditoraftale i medfer af de aftaleretlige ugyldighedsregler synes at have undtagelsens karakter. Sale-

des vil rettighedsfortabelsesbetragtningerne i stedet veere koncentreret om ekstinktion og omstedelse.

10 Evald: Retsfilosofi, retsvidenskab og retskildelere, s. 231 f.
' For nermere herom henvises til Vinter: Dansk og international koncernret og koncernskatteret

10
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1.5 Afhandlingens struktur

Indledningsvis foretages i afsnit 2 en kort introduktion og analyse af gaeldende dansk ret for si vidt angar
partsautonomien og den obligationsretlige aftalefrihed samt de vaesentligste indgreb heri, som udgeres af pree-
ceptive regler. Formélet med afsnittet er, at undersege fundamentale forudsatninger for at to eller flere kredi-

torer i forhold til samme debitor kan indgé aftaler, som regulerer deres indbyrdes retsstilling.

Herefter foretages i afsnit 3 en sondring mellem strukturel og aftalt efterstilling, forend der foretages en gen-
nemgribende analyse af aftalt efterstilling, herunder af feenomenerne generel tilbagetraeden og speciel tilbage-
treeden. I kapitlet analyseres savel aftalegrundlaget som retsvirkningerne af den aftalte efterstilling, ligesom
baggrundsretten flere steder udledes. Endeligt indeholder afsnit 3 en diskussion af, hvorvidt aftaler om efter-

stilling er forenelige med konkursordenen.

I afsnit 4 foretages en karakteristik af interkreditoraftaler som kontraktsretligt fanomen, ligesom der, pé bag-
grund af sdvel national som international retslitteratur, opstilles en definition herpa. Herudover gennemgés
udvalgte standardvilkér, som alle er indeholdt i Loan Market Association’s Intercreditor Agreement, hvorefter
disse sammenholdes med og vurderes i forhold til de deklaratoriske udgangspunkter, som i kapitel 3 blev

udledt som baggrundsretten.

P4 baggrund af resultaterne frembragt i afsnit 3 og 4 foretages i afsnit 5 en tingsretlig analyse af interkreditor-
aftaler. Afsnittet undersegger og fastlegger mulige faldgruber forbundet med adoptionen af standardiserede

interkreditoraftaler, som er inspireret af international kontraktspraksis.

Herefter gores i afsnit 6 en reekke omstedelsesmassige betragtninger. Formalet er at belyse, hvorledes junior-
kreditors eventuelle konkursbo kan anfegte interkreditoraftaler som forrykkende eller forringende dispositio-

ner, ligesom retsvirkningerne af eventuel omstedelse kort behandles.

Endeligt indeholder afsnit 7 afhandlingens konklusion, hvor de enkelte delkonklusioner sammenfattes og pro-

blemformuleringen besvares.

11
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2. Aftalefrihed — Det obligationsretlige udgangspunkt

Uden for konkurslovens regime gelder den obligationsretlige grundsetning om aftalefrihed.'? Aftalefriheden,
undertiden kaldet kontraktsfriheden, indebaerer for enhver myndig person med retlig handleevne'® retten til at
indga aftaler, med hvem man maétte enske, og med et sadant indhold som parterne matte enske. Som en kon-
sekvens af at parterne frit kan indga retligt forpligtende aftaler, jf. aftalelovens (herefter AFTL) § 1, stk. 1,
fungerer aftaler og kontrakter som et vigtigt instrument, der giver bade fysiske og juridiske personer mulighed
for at udeve deres partsautonomi i det moderne samfund. Med andre ord giver aftalefriheden parterne mulighed

for at udeve deres handlefrihed.'*

De fundamentale formueretlige principper om aftalefrihed og kontrakters bindende virkning (pacta sunt ser-
vanda) blev allerede kodificeret i dansk ret ved indferelsen af Danske Lov af 1683 i dennes 5-1-1 og 5-1-2. '
Sammen med en raekke bestemmelser i retsplejeloven om tvangsfuldbyrdelse, fastslar disse bestemmelser i
forening, at der som udgangspunkt ikke gaelder et formkrav til aftaler, at disse er bindende samt at aftaler kan

gennemtvinges efter deres indhold via retssystemet, herunder ved de almindelige domstole og fogedretter.

At princippet om kontraktsfrihed laenge har veret anerkendt i dansk ret ses tillige ved en gennemgang af Ud-
kast til Lov om Aftaler og andre Retshandler paa Formuerettens Omraade med tilhgrende Bemarkninger'® fra
1914. Det bemarkes i den forbindelse, at bestemmelsen i AFTL § 1, stk. 1, bestar uaendret siden ikrafttraedel-
sen. Ligeledes er det tydeligt, at lovgivningsmagten fortsat henleder opmarksomheden péd princippet ved
iverkseattelsen af nye lovgivningsinitiativer, jf. eksempelvis daverende justitsministers besvarelse af sporgs-
mal nr. 151 (Alm. del), som Folketingets retsudvalg stillede justitsministeren den 7.12.2016. Det fremgér dog
samtidig heraf, at aftalefriheden ikke gaelder uindskraenket.

12 Selvom der, i takt med samfundsudviklingen, er sket signifikante indskreenkninger i aftalefriheden, fastholdes
denne fortsat som et grundlaeggende retsprincip. Aftalefriheden er dog nu funderet i de almindeligt anerkendte
retskilder, herunder lovgivningen og retspraksis, hvorimod princippet tidligere var en deduktion fra viljesdogmet,
jf. eksempelvis Gomard: Introduktion til Obligationsretten, s. 28

13 For fysiske personer, en person, som ikke i medfer af vaergemalslovens § 5, jf. § 6, stk. 1, har fiet frataget sin
handleevne. For sé vidt angéar juridiske personer galder tegningsreglen i selskabslovens § 135, stk. 2

14 Gomard: Almindelig kontraktsret, s. 17

15 Justitsministeriet udarbejdede i 1994 en oversigt over bestemmelserne i Danske Lov, som fortsat anses for
verende en del af geldende dansk ret, hvortil det bemaerkes at 5-1-1 og 5-1-2 er medtaget, jf. Datasammenskriv-
ning nr. 11336 af 05/10/1994

16 Udkast til Lov om Aftaler
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2.1 Prazeceptivitet — Begransninger i aftalefriheden

Som anfort af justitsministeren i dennes besvarelse af spergsmal nr. 151, er aftalefriheden i det moderne sam-
fund i stigende grad begranset af forskellige love, enkeltstaende lovregler eller andre retsregler, hvorved par-
ternes adgang til at fastlegge deres indbyrdes retsforhold indskraenkes. Sddanne retsregler, der indispositivt

afskaerer parterne fra at indga visse aftaler, kaldes seedvanligvis ufravigelige eller praceptive.'’

At en aftale eller et vilkér i en aftale er omfattet af en preeceptiv retsregel betyder, at aftalen eller vilkéret ma
vere 1 overensstemmelse med retsfolgen under den preeceptive retsregel. Séfremt dette ikke er tilfaeldet, bliver

aftalen eller vilkaret ugyldigt, for s& vidt angar den del heraf, som strider mod praceptiviteten.

Hvorvidt en given retsregel er deklaratorisk eller praeceptiv vil ofte vaere bestemt i loven eller retsreglen selv,
jf. eksempelvis kabelovens (herefter KBL) § 1, stk. 1 samt § 1, stk. 2. Det folger af § 1, stk. 1, at loven alene
finder anvendelse, safremt andet ikke er aftalt eller folger af sedvane. Herved har lovgiver eksplicit taget
stilling til lovens deklaratoriske karakter. Samtidig har lovgiver i § 1, stk. 2, udtrykkeligt taget stilling til,
hvilke af lovens regler, der er preceptive. Samme lovgivningsteknik folges ikke i lejeloven, idet denne i slut-
ningen af hvert af lovens kapitler indeholder bestemmelser, som udtrykkeligt angiver hvilke af bestemmelserne
i kapitlet, der er praceptive.'® Det kan saledes konstateres, at der ikke eksisterer en fast lovgivningsteknik for,

hvordan preceptive retsregler udformes.

I den tidligere formueretlige litteratur er det havdet, at der ikke kan sluttes modsaetningsvist siledes at den
omstendighed, at loven eller retsreglen ikke indeholder en eksplicit tilkendegivelse om praceptivitet, ikke per
se medforer at denne er deklaratorisk. Der gelder séledes ikke nogen formodningsregel til fordel for aftalefri-
heden, jf. Jgrgensen: Kontraktsret, s. 28. Modsat er det i det i nyere tid havdet, at et forbud mod bestemte
aftalevilkar er i strid med formuerettens fundamentale principper om aftalefrihed og lofters forbindende kraft,
hvorfor praceptivitet som udgangspunkt ma kraeve pracis lovhjemmel, jf. Bryde Andersen: Grundlaggende
aftaleret, s. 411.

Der kan fremfores valide argumenter for begge standpunkter. Eksempelvis ma det vere ganske klart, som ogsé
anfort af Jgrgensen, at aftalelovens regler om ugyldighed i kapitel 3 er praceptive, hvorved de ikke kan fravi-
ges til ugunst for vedkommende part, selvom bestemmelsernes praceptivitet hverken er omtalt i loven eller
dennes forarbejder.'”Viderefores det af Jgrgensen pabegyndte, forekommer det ogsa rigtigt, at den i bestem-
melserne indeholdte beskyttelse ville blive illusorisk, sdfremt man eksempelvis ansd AFTL § 28, stk. 1, om

voldelig kompulsiv tvang, for vaerende deklaratorisk — En sédan retstilstand ville velsagtens motivere den

17 Jorgensen: Kontraktsret, s. 28
18 Juul-Sandberg: Det lejedes vardi, s. 209 smh. eksempelvis lejelovens § 8
19 Udkast til Lov om Aftaler

13



Syddansk Universitet, Odense 2. januar 2020
Det Samfundsvidenskabelige Fakultet

tvingende lgftemodtager til bade at aftvinge loftegiveren en viljeserklering med det enskede indhold samt en

erkleering om, at parterne havde fraveget § 28, stk. 1.

I samme retning indeholder konkursloven ingen bestemmelser om, hvorvidt de enkelte bestemmelser i kapitel
7 om gensidigt bebyrdende aftaler kan fraviges ved aftale. Reglerne regulerer imidlertid boets adgang til at
indtraede, @ndre i og ophaeve gensidigt bebyrdende kontrakter, hvorfor det ma formodes, at skyldneren og
dennes medkontrahent ikke ved aftale kan e&endre boets retsstilling. Synspunktet har klart statte i forarbejderne,
jf. eksempelvis de almindelige bemerkninger til konkursloven af 1977, om boets indtreeden i bestdende rets-

forhold.”® Heraf fremgér blandt andet at:

”Boets adgang til at indtraede i gensidigt bebyrdende aftaler, som skyldneren har indgaet fer

konkursen, skal bero pa retsforholdets art, ikke pa sarlige aftaler mellem skyldneren og medkon-

trahenten” [min understregning].

At bestemmelserne i1 konkurslovens kapitel 7 ikke ber kunne fraviges ved forudgéende aftale, er ligeledes
forudsat af Konkurslovsudvalget, som blev nedsat af justitsministeriet den 29. januar 1958 og havde som op-
drag at overveje og stille forslag om revision af de dagzldende regler. Udvalget bemerkede i tilknytning til
kapitel 7, at skyldneren og dennes medkontrahent ikke burde kunne fastleegge et senere konkursbos retsstil-
ling.*! Herudover synes ufravigeligheden at vare forudsat i KL § 55, stk. 2 og § 57, stk. 3, hvilket der ligeledes

er overvejende enighed om i retslitteraturen.*

I samme retning synes der i litteraturen at veere enighed om, at boligreguleringslovens regler er praeceptive pa
trods af, at hverken loven eller forarbejderne indeholder en udtrykkelig stillingtagen til spargsmalet. I mangel
af eksplicit stillingtagen hertil mé lovens preceptivitet udledes af de beskyttelseshensyn over for lejerne, der

varetages gennem loven, ligesom reglernes forhistorie tilsiger, at bestemmelserne i loven er ufravigelige.”

Ovenstdende er sdledes eksempler, der illustrerer, hvorledes formélet med givne retsregler forspildes, séfremt

disse ikke indremmes en praceptivitet, der ligger ud over, hvad ordlyden eller forarbejderne tilsiger.

20 Folketingstidende 1976-77, 2. samling, Tilleg A, s. 377

21 Beteenkning nr. 606 af 1971, s. 121

22 Eksempelvis Bang-Pedersen: Konkurs, s. 269 samt Jensen: Konkursretten, s. 88
23 Juul-Sandberg: Det lejedes veerdi, s. 210
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Modsat er det af Bryde Andersen haevdet, at preeceptivitet kraever klar og praecis lovhjemmel, da der er tale om
en fravigelse af grundleeggende obligationsretlige principper’. Vasentligt i den sammenhang er, at Bryde
Andersen, modsat Jgrgensen, sondrer mellem aftaleretlige ugyldighedsregler, og hvad han kalder preeceptive
aftaleforbud. Sammenlignes de aftaleretlige ugyldighedsregler i aftalelovens kapitel 3 med praceptive aftale-
forbud, kendetegnes sidstnzvnte, ifolge forfatteren, ved deres pracision.” Sondringen fratager eksemplet med
AFTL § 28 sin virkning, men har neppe betydning for eksemplet med ufravigeligheden af konkurslovens
bestemmelser i kapitel 7, ligesom det heller ikke har betydning for ufravigeligheden af bestemmelserne i bo-

ligreguleringsloven.

En rigid fastholdelse af standpunktet, hvorefter preeceptivitet kraever klar og praecis lovhjemmel, vil sledes
veere at gd imod en ellers overvejende enig retslitteratur, hvilket synes uholdbart. Pa trods af at preemissen om
at preeceptivitet strider mod aftaleretlige grundprincipper forekommer rigtig, synes der ikke at vere tilstrak-
keligt grundlag for at fastholde et ufravigeligt krav om klar og preecis lovhjemmel, forend retsregler tillaegges

preeceptivitet.

Hvorvidt en given lov eller lovbestemmelse er preeceptiv, ber i stedet afgeres ved en fortolkning af den pagel-
dende lov eller lovbestemmelse.?® Ved fortolkningen ma selvsagt anvendes de almindelige fortolkningsregler,
men oftest vil det ikke veere tilstreekkeligt alene at inddrage disse. Ved fortolkningen ber man saledes laegge
serlig vagt pa lovens eller bestemmelsens formél, og der ma tages beherigt hensyn til, hvorvidt formalet

forspildes, safremt parterne ved aftale kan fravige bestemmelsen.

Da det ovenfor er fastsldet, at der ma kraeves serlige holdepunkter forend, at der kan geres indskrenkninger i
parternes aftalefrihed, geres i det felgende nogle enkelte bemarkninger om den aftalekonstellation, hvor flere
kreditorer i forhold til samme debitor optraeder som parter, inden der i de folgende afsnit foretages en egentlig

analyse heraf.

24 Bryde Andersen: Grundleggende aftaleret, s. 411 samt Bryde Andersen: Obligationsret I, s. 77
% Ibid.
26 Jgrgensen: Kontraktsret, s. 29
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2.2 Interkreditoraftaler — Kreditorerne som parter til aftalen

Hverken konkursloven eller forarbejderne til denne omtaler den aftalekonstruktion, hvor to eller flere kredito-
rer, i forhold til samme skyldner, indgar aftale.”” Uden klare holdepunkter for det modsatte ma udgangspunktet,
pa linje med den ovenfor anforte, vare, at kreditorerne, i lighed med andre parter, er berettiget til, via aftale-
indgéelse, at tilretteleegge deres indbyrdes retsstilling som de matte onske, forudsat at aftaleindholdet ikke
kolliderer med praceptive bestemmelser i lovgivningen. Hvorvidt parterne kan indrette sig i tillid til, at aftalen
ikke efterfolgende ekstingveres eller omstedes af et senere konkursbo mé athenge af aftalens nermere indhold

og omstendighederne ved aftaleindgaelsen, hvilket underseges i afsnit 3, 5 og 6.

Indgés en sadan aftale mellem to eller flere kreditorer i forhold til en felles lantager, betegnes aftalen retligt

som en interkreditoraftale (intercreditor agreement)® jf. neermere herom i afsnit 4.1.

Typisk indgés saddanne interkreditoraftaler samtidig med stiftelsen af lan, men i dansk ret ses ligeledes en
stigende tendens til at anvende siddanne aftalekomplekser ved efterstilling af allerede eksisterende kreditter,
herunder serligt nar der ydes ansvarlig lanekapital eller ved afgivelse af tilbagetreedelseserklaringer til fordel

for en eller flere kreditorer, hvorfor disse faanomener vil blive belyst nedenfor.

3. Prioritetsstillingen — Generelt om efterstillede kreditter

Henset til at interkreditoraftaler i hgj grad anvendes i forbindelse med etableringen af ansvarlige 1an samt ved
afgivelse af tilbagetraedelseserklaeringer, vil der i det felgende blive redegjort for sondringen mellem de to

former for efterstilling og betydningen heraf.

Et efterstillet 1an, ogsé kaldet et subordineret 1an, er kendetegnet ved, at langivers ret til tilbagebetaling athaen-

ger af, hvorvidt en eller flere gvrige kreditorer har modtaget fyldestgerelse for deres krav mod lantageren.”

I sdvel litteraturen som det praktiske retsliv benaevnes den efterstillede part juniorkreditor, mens den kreditor,
der er tillagt fortrinsret bengevnes seniorkreditor. Formalet med aftaler om efterstilling er typisk at motivere
en eller flere kreditorer til at yde kredit pa bedre vilkar for lantager, at accepterer vilkarslempelser for sa vidt

t30

angér allerede ydede kreditter eller yde lantager yderligere kredit.”” Formalet realiseres ved, at efterstillings-

vilkaret reducerer seniorkreditors kreditrisiko gennem forbedret fyldestgerelsesmuligheder.

27 Tamasauskas: Interkreditoraftaler, s. 318

28 Kure: Finansieringsret, s. 462

2 Brealy: Fundamentals of Corportate Finance, s. 185 samt Kure: Finansieringsret, s. 411
30 Kristensen: Erhvervsfinansieringsret, s. 378
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I den finansieringsretlige litteratur’' opereres typisk med to former for efterstilling henholdsvis strukturel ef-
terstilling og aftalt (kontraktuel) efterstilling. Strukturel efterstilling ses oftest ved kapitalfondes virksomheds-
akkvisitioner, hvor der i den overordnede selskabsstruktur typisk er placeret et eller flere holdingselskaber over
driftsselskabet. Herved kan strukturel efterstilling anvendes til at skabe yderligere lag af gaeld. Til sammenlig-
ning er interkreditoraftaler oftest baseret pa aftalt efterstilling. Det ber dog bemerkes, at de to efterstillings-
former ikke er gensidigt udelukkende, hvorfor de to former, typisk ved sterre eller mere komplekse finansie-
ringsarrangementer, kan supplere hinanden. Naermere om de to efterstillingsformer nedenfor, hvor hovedveag-
ten vil blive lagt pa den aftalte efterstilling, da interkreditoraftaler oftest er konstrueret omkring denne efter-

stillingsform.

3.1 Strukturel efterstilling

Strukturel efterstilling omhandler den situation, hvor en kreditors tilbagebetalingsmuligheder kan vare forrin-
get som en folge af selskabets overordnede struktur.*” Strukturel efterstilling kan opnas gennem den made,
hvorpé de enkelte koncernforbundne selskaber optager lan. Som allerede anfert forekommer strukturel efter-
stilling oftest i forbindelse med lanefinansierede virksomhedsopkeb.”® Herudover ses strukturel efterstilling
ved virksomheders kapitalfremskaffelse, eksempelvis ved udstedelse af virksomhedsobligationer, ligesom den
kan have betydning for koncernens generelle finansieringsstruktur.** Strukturel efterstilling ses tillige anvendt
som led i finansiering via selskabsopsplitning, hvor den kreditsegende virksomhed opdeles i et moderselskab

og et datterselskab, og hvor kreditten efterfolgende ydes til datterselskabet.*

I sin simpleste form kan strukturel efterstilling opnas ved, at l&ngiver (seniorkreditor) yder lanet (seniorlanet)
direkte til den juridiske person, der i en koncern udger driftsselskabet. Herefter yder den strukturelt efterstillede
langiver (juniorkreditor) et andet 1an (juniorlanet) til en juridisk person, som er placeret hgjere hierarkisk, i

den overordnede koncernstruktur, eksempelvis moderselskabet. Da driftsselskabets midler alene kan fores op

31 Eksempelvis Kure: Finansieringsret kap. 15, Kielland: ET.2012.19 samt Ilum: ET.2007.4

32 Kielland: ET.2012.19, s. 4

33 Kure: Finansieringsret, s. 413

34 Kielland: ET.2012.19, s. 4

35 For en udferlig fremstilling af finansieringsformen se Clausen: Finansiering via selskabsopsplitning
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til moderselskabet i overensstemmelse med bestemmelserne i selskabslovens kapitel 11 om kapitalafgang®®,

opstar efterstillingen som en folge af de selskabsretlige regler og koncernens overordnede struktur.’’

Moderselskab A/S Juniorkreditor

Seniorkreditor

Driftsselskab A/S

Figur 3.1, Egen tilvirkning

Saledes vil seniorkreditor i driftsselskabet opna daekning forud for juniorkreditor i moderselskabet, forudsat at
moderselskabet ikke, isoleret set, har midler til at indfri juniorlénet, og forudsat at driftsselskabet ikke udlodder
midler til moderselskabet, forend seniorlanet er indfriet. Det forudsattes imidlertid i selskabslovens (herefter
SL) § 179, stk. 2, at det centrale ledelsesorgan i driftsselskabet godt kan udlodde midler til moderselskabet,
séfremt udlodningen er forsvarlig under hensyntagen til det eksisterende seniorldén. Som varn mod sadanne
udlodninger, hvorved seniorkreditors kreditrisiko foreges, ses det ofte, at parterne i laneaftalen optager be-

stemmelser, som begraenser driftsselskabets adgang til at foretage udlodninger til moderselskabet.

Som anfert i afsnit 3, kan den overordnede koncernstruktur, safremt der er placeret flere holdingselskaber over
driftsselskabet, betyde at der kan etableres adskillige lag af strukturelt efterstillet gaeld — Des leengere veek fra
driftsselskabet gaelden placeres i koncernstrukturen, des mere strukturelt efterstillet er den pagaeldende kredi-

tor.>®

3.2 Aftalt efterstilling

Aftalt efterstilling, ogsa kaldet kontraktuel efterstilling (contractual subordination), udger et supplement eller
alternativ til den ovenfor omtalte efterstilling og vedrerer den situation, hvor en kreditor har givet tilsagn om

at sta tilbage i fyldestgerelsesreekkefolgen for en eller flere andre kreditorer i det indbyrdes forhold til samme

36 Herunder SL § 179, stk. 2, som forudsetter, at kapitalafgangen ikke sker til skade for selskabets kreditorer
37 Kure: Finansieringsret, s. 413
38 [lum: ET 2007.4, s. 2 samt Kure: Finansieringsret, s. 414
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lantager.*® Efterstillingsvilkéret kan, athangig af aftalens nzrmere indhold, anga enten forholdet til én eller
flere bestemte kreditorer eller forholdet til samtlige gvrige kreditorer. I forstnavnte tilfelde, hvor efterstil-
lingsvilkaret er rettet mod én eller flere bestemte kreditorer, betegnes efterstillingsvilkaret som en tilbagetree-
delseserklaering, mens betegnelsen ansvarlig lanekapital benyttes, safremt vilkaret regulerer forholdet til samt-

lige kreditorer, jf. naermere herom i afsnit 3.2.1 og 3.2.2.%°

Bade ansvarlige lan og tilbagetraedelseserkleringer fungerer som finansieringsmassige hjelpemidler ved at
reducere kreditorernes kreditrisiko pd vedkommende lantager. Kreditrisikoen reduceres for de foranstillede
kreditorer, idet disse fyldestgeres fuldt ud, forend den efterstillede langiver indfries, uagtet om léntager er
solvent eller insolvent. Séfremt aftalevilkaret overholdes, opnar foranstillede kreditorer saledes betaling forud
for den efterstillede, og overholdes efterstillingsvilkaret ikke, vil foranstillede kreditorer kunne rette et direkte

krav mod den efterstillede kreditor, da der bestér et direkte aftaleforhold kreditorerne imellem.*!

Safremt lantageren er solvent, er efterstillingsvilkaret, set fra kreditors synspunkt, som udgangspunkt uden
betydning, da samtlige kreditorer, herunder ogsé de efterstillede, vil kunne fyldestgares fuldt ud. Saledes bliver
forskellen mellem et efterstillet og et ikke-efterstillet 1an sarligt udtalt ved lantagers insolvens, idet der her per

definition ikke er tilstraekkelige midler til at fyldestgere samtlige kreditorer, jf. KL § 17, stk. 2.

I tilfeelde af konkurs medferer konkursordenen, som lovfaestet i konkurslovens kapitel 10, at samtlige kredi-
torer skal betales i lige forhold inden for de respektive klasser i konkursordenen.* Konkursordenen er siledes
en lovhjemlet fyldestgorelsesraekkefolge, hvorefter samtlige krav i én klasse skal vaere fyldestgjort fuldt ud,
forend der udbetales til efterstdende kreditorer.*® At samtlige kreditorer inden for samme konkursklasse fyl-

destgores i lige forhold folger udtrykkeligt af KL §§ 93-97*, der udtrykker pari passu-princippet.

Det ligger i konkursordenens sarlige natur, at man ikke ved aftale kan opna en bedre placering i konkursorde-
nen, ligesom kreditor og lantager ikke ved deres indbyrdes aftale kan tillegge kreditor en bedre prioritet end

ovrige kreditorer i samme konkursklasse. Derimod er der ingen umiddelbare betenkeligheder ved at lade en

3 Kristensen: Erhvervsfinansieringsret, s. 377

40 Se eksempelvis Kristensen: Erhvervsfinansieringsret, s. 377

41 Kure: Finansieringsret, s. 411 f.

42 Kure: Finansieringsret, s. 412

43 Bang-Pedersen: Konkurs, s. 545

4 Det fremgdr udtrykkeligt af de nevnte bestemmelser, §§ 93-97, at der skal betales, for sa vidt angér § 96 fyl-
destgores, i lige forhold. Se modsat § 98, der indeholder en intern betalingsrangfolge
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kreditor aftale med lantageren og/eller dennes gvrige kreditorer, at den pageldende traeeder tilbage og accepte-
rer, at de ovrige kreditorer fortrinsvist fyldestgores, inden den pagzldende selv modtager betaling.*> Formalet
med den aftalte efterstilling er séledes, at regulerer det indbyrdes forhold mellem kreditorer, der i mangel af

aftale herom, og i overensstemmelse med pari passu-princippet, ellers ville vere ligestillet 1 konkurs.

Som allerede anfort, er der begrebsmaessigt tale om et ansvarligt 14n, sdfremt efterstillingsvilkaret regulerer
forholdet til samtlige kreditorer, mens der er tale om en tilbagetraedelseserklering, safremt juniorkreditor alene
accepterer at sta tilbage i fyldestgarelsesraekkefolgen for en eller flere bestemte kreditorer, jf. neermere herom
i afsnit 3.2.1 om efterstilling ved ansvarlig lanekapital og afsnit 3.2.2 om efterstilling ved tilbagetradelseser-

klaeringer.

3.2.1 Generel tilbagetraeden — Efterstilling ved ansvarlig l1inekapital

Ved et ansvarligt lan forstas et 1an, for hvilket kreditor (juniorkreditor) har givet tilsagn om, at dennes krav pa
tilbagebetaling er efterstillet (nzsten) alle andre krav mod debitor.*® Léanets sarlige karakter viser sig ved, at
lanet ved solvens anses for vaerende fremmedkapital, jf. eksempelvis U 1968.595 H om fortolkning af udtryk-
ket egenkapital, mens det ved ladntagerens konkurs minder om egenkapital, da l4net er efterstillet den evrige
fremmedkapital. Lanet fyldestgeres séledes forst efter anden fremmedkapital, men inden egenkapitalen, hvor-
ved det ansvarlige 1an forekommer som en mellemform mellem fremmed- og egenfinansiering.*’ At der reelt
er tale om fremmedkapital, er imidlertid eksplicit tilkendegivet i forarbejderne til arsregnskabslovens (herefter

ARL) § 93, stk. 3*, jf. Folketingstidende 2000-01, Tilleg A, spalte 3325.

Kiritisk over for ovenstiende karakteristik af den ansvarlige lanekapital som en mellemform er Lindskog, som
finder, at denne velsagtens er korrekt ud fra en operationel betragtning, men samtidig mener, at de selskabs-
retlige og konkursretlige regler udger et tilstraekkeligt system til at fastsla prioritetsreekkefolgen, hvorfor der,
ikke ber opereres med en sadan mellemform.*’ Forfatterens standpunkt synes overdreven formalistisk og som
det ses nedenfor, mé et operationelt anvendeligt begreb til tider tillegges privilegium frem for en streng juri-

disk forstéelse af begrebet.

45 Kure: Finansieringsret, s. 413

46 Werlauff: U 1991B.413, s. 413 og Kristensen: Erhvervsfinansieringsret, s. 407

47 Se saledes Jakhelln: TR 1967.422, s. 422, Kure: Finansieringsret, s. 426 samt Kristensen: Erhvervsfinansie-
ringsret, s. 407

*8 For Lov nr. 738 af 1. juni 2015 om &ndring af drsregnskabsloven og forskellige andre love, fandtes bestemmel-
seni § 93, stk. 2

4 Lindskog: SVIT 1992.609, s. 614, note 18, der mener at man ber holde sig til enten Férménsrittlags (FRL) regler
eller til bolagsreglerne, hvor FRL indeholder regler svarende til den danske konkursorden, og hvor bolagsreglerne
indeholder selskabsretlige regler
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Hensigtsmassigheden af betegnelsen ansvarligt 1an har siledes vaeret diskuteret i den juridiske litteratur. Som
anfort af Werlauff, er lanet netop ikke ansvarligt i egentlig forstand. Kreditor patager sig saledes, modsat virk-
somhedens ejere, ingen haeftelse over for selskabets gvrige kreditorer, men accepterer blot en forringet fyldest-
gorelsesmulighed.” Synspunktet kan tiltreedes til fulde, men henset til den almene anerkendelse heraf, vil be-

tegnelsen tillige blive anvendt i naerverende athandling.

I tilfeelde hvor debitors finansiering delvist bestér af ansvarlig lanekapital, far konkursordenen séledes et ud-
seende, der afviger fra normen, forudsat at der ellers ville vaere midler til udlodning af egenkapitalen. Dette
postulat skal ses i lyset af de selskabsretlige regler, herunder SL § 223, hvorefter kapitalejerne forst kan mod-

tage udlodningsprovenu, nér al gzld til kendte kreditorer er betalt.’’

I dansk ret gzelder ingen materiel lovregulering af ansvarlige 1an.>* Arsregnskabsloven indeholder alene, i den-
nes § 93, stk. 3, en bestemmelse hvorefter visse selskaber i &rsrapporten skal oplyse om eventuel ansvarlig

lanekapital, jf. neermere om bestemmelsen i det folgende.

Tidligere var ansvarlig lankapital, for s vidt angér finansielle virksomheder, reguleret forst i lov om finansiel

virksomhed § 136> og siden en bekendtgerelse udstedt med hjemmel™

i loven. Som felge af den manglende
lovregulering har der tidligere vaeret forsegt draget en raekke paralleller mellem de sarlige dagaldende regler
i lov om finansiel virksomhed og de almindelige obligationsretlige regler om ansvarlig lanekapital. Som anfort
af Kure™, var de tidligere regler i hoj grad direktivstyrede, herunder af kreditinstitutdirektivet™, hvorfor man

matte udvise papasselighed med at udstreekke serreglerne videre end deres direkte anvendelsesomrade.

Reglerne er efterfolgende ophavet og aflest af bestemmelserne i kapitalkravsforordningens®’ (CRR) kapitel 4,
som nu i stedet betegner 1dneformen som supplerende kapital, jf. artikel 63, litra a. Henset til forordningens
formal, herunder gnsket om at styrke det finansielle system i sével de enkelte medlemsstater som Unionen, ma

det efter forordningens vedtagelse vere formalslest at forsege at drage paralleller mellem ansvarlig lanekapital

30 Werlauff: U 1991B.413, s. 414. Synspunktet er senere tiltradt af Kristensen: Erhvervsfinansieringsret, s. 408
samt af Kure: Finansieringsret, s. 426

3! Mogelvang-Hansen: Kreditorforfolgning, s. 364

52 Andersen: Kreditretten, s. 124

53 Lovbekendtgerelse nr. 1125 af 23. september 2010 om finansiel virksomhed, senere @ndret ved Lov nr. 1556 af
21. december 2010 om @ndring af lov om finansiel virksomhed m.v., hvor § 136 blev ophavet og erstattet af en
hjemmel for Finanstilsynet til at udstede de narmere regler for opgerelse af basiskapital

54 Lovbekendtgerelse nr. 1125 af 23. september 2010 om finansiel virksomhed § 128

55 Kure: Finansieringsret, s. 426 f.

56 Europa-Parlamentets og Radets direktiv 2006/48/EF af 14. juni 2006 om adgang til at optage og udeve virksom-
hed som kreditinstitut.

57 Europa-Parlamentets og Radets forordning (EU) nr. 575/2013 af 26. juni 2013 om tilsynsmeessige krav til kre-
ditinstitutter og investeringsselskaber og om @&ndring af forordning (EU) nr. 648/2012
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i det almindelige obligationsretlige system og den supplerende kapital under kapitalforordningens regime. De
to regelsat soger at varetage vidt forskellige formal, hvorfor der neppe kan udledes brugbare principper fra

serlovgivningen i kapitalforordningen, som kan overfores til den almindelige obligationsret.

Pé baggrund af ovenstdende ma det saledes konstateres, for sa vidt angar parterne til et ansvarligt 14n, at deres
retsstilling beror pa almindelige obligationsretlige- og insolvensretlige principper suppleret af en sparsomme-

lig dansk retspraksis, jf. naermere herom i det folgende.

Eftersom den ansvarlige langiver er bundet af sit lofte om efterstilling i tilfeelde af konkurs, er denne markant
ringere stillet end almindelige langivere - ikke blot ved fortsat drift, men sarligt i tilfelde af lantagers konkurs,
da den ansvarlige langiver i sddanne tilfeelde kun yderst sjeldent vil modtage dividende. Som tidligere anfort
minder den ansvarlige langivers risiko om kapitalejernes risiko i et kapitalselskab, hvor den ringe udsigt til
fyldestgerelse dog skal findes i SL § 223 og ikke i konkursordenen. Samtidig modsvares den hgjere risiko som
udgangspunkt ikke af de fordele, som kendetegner ejerskabet af kapitalandele i et solvent kapitalselskab, her-
under sével gkonomiske™ som forvaltningsmassige” rettigheder. Det er imidlertid muligt for parterne at fra-
vige dette udgangspunkt, hvorfor parterne frit kan aftale en forbedret retsstilling for ldngiver, eksempelvis
saledes at langiver indremmes en ret til at konvertere lanet til selskabskapital, alternativt at lade lanet forrente
med en variabel rente, der afheenger af selskabets overskud.® Disse er siledes blot fi eksempler, der illustrer

langivers mulige motiver for at yde et ansvarligt lan.

Set fra virksomhedens perspektiv er beveeggrunden for at optage ansvarlig ldnekapital som altovervejende
hovedregel at styrke lantagers kreditvaerdighed.®’ Den kreditvaerdighedsskabende virkning ber siledes, med
udgangspunkt i en formalsfortolkning, tilleegges sarlig vaegt ved fortolkningen af aftaler om efterstilling.

Udover den ovenfor omtalte situation, hvor efterstillingen er béret af et enske om at oge ldntagerens kredit-
vaerdighed, ses efterstilling af geeld ligeledes ofte anvendt i forbindelse med rekonstruktion af nedlidende virk-

somheder, hvor allerede eksisterende kapitalejere yder ansvarlige lan. Den hyppige anvendelse i forbindelse

58 Med gkonomiske rettigheder menes eksempelvis retten for en kapitalejer til at modtage udbytte fra selskabet, jf.
§ 179, stk. 1, nr. 1 og § 180

% Med forvaltningsmassige rettigheder menes eksempelvis retten til at mode, tage ordet og afgive stemme pa
generalforsamlingen, jf. eksempelvis SL § 78, stk. 1 om mederet og retten til at tage ordet

60 Kure: Finansieringsret, s. 428

o Tversen: Ansvarlig ldnekapital og tilbagetreedelseserkleringer, s. 4, Kristensen: Erhvervsfinansieringsret, s. 413
og Kure: Finansieringsret, s. 412
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med rekonstruktion var ligeledes en af bevaeggrundene for, at der i ARL § 93, stk. 3, blev indsat et udtrykkeligt
oplysningskrav for regnskabspligtige selskaber i regnskabsklasserne C og D.%

Mens aftaler om tilbagetreedelse typisk indgas direkte mellem en eller flere kreditorer, jf. nermere herom i
afsnit 3.2.2, forekommer en lignende losning ikke praktisk mulig ved aftaler om ansvarlig l&nekapital, hvor
efterstillingen som udgangspunkt gaelder samtlige kreditorer, sdvel nuvarende som fremtidige. I nedenstdende
afsnit skal det saledes undersoges, pé hvilket grundlag lantagerens gvrige kreditorer kan paberébe sig efterstil-

lingsvilkéret, som er indeholdt i aftalen mellem lantager og langiver.

3.2.1.1 Efterstillingsvilkiret — Det aftaleretlige forhold til lintagers kreditorer

Som tidligere nevnt er det typiske hovedformal med ydelse af ansvarlig 1&nekapital at styrke lantagerens kre-
ditveerdighed. En realisering af dette formal ma selvsagt forudsaette dels, at lantagerens gvrige kreditorer bliver

bekendt med efterstillingsvilkaret, dels at disse kan statte ret herpa.

Eftersom lantagerens gvrige kreditorer ikke er parter i laneaftalen vil disse, som folge af princippet om aftalers
relativitet, ikke uden videre kunne stotte ret pa det i aftalen indeholdte efterstillingsvilkér.®® Kritisk over for
dette synspunkt er Werlauff, der ikke kreever noget lofte til de ovrige kreditorer, for disse kan stotte ret pa
efterstillingsvilkaret i lineaftalen.** Synspunktet kan ikke tiltreedes , da de transaktioner som lantager og den-
nes ovrige kreditorer métte foretage, i sa fald ikke kan veere motiveret af efterstillingsvilkaret. De gvrige kre-
ditorer lider saledes intet retstab, selvom disse ikke kan stotte ret pa vilkaret, allerede fordi efterstillingsvilkéret

ikke har virket bestemmende pé deres handlinger.® Anderledes sifremt lantager gar konkurs.

Ifelge Kristensen, kan der alene udsondres fire typetilfeelde, hvor de avrige kreditorer kan stette ret pa efter-

stillingsvilkaret:%

(1) For det forste opnér lantagerens senere konkursbo hverken darligere eller bedre ret end lantageren.
Séaledes kan kreditorerne, i tilfeelde af konkurs, stette ret pa juniorkreditors gyldige tilsagn om at sta

tilbage, selvom de gvrige kreditorer ikke var bekendt hermed.

%2 Folketingstidende 2000-01, Tilleg A, sp. 3325

3 Eksempelvis Bryde Andersen: Grundlaggende aftaleret, s. 105 f. samt Andersen: Aftaler og mellemmand, s.
24 og 346 f.

% Werlauf: Selskabsmasken, s. 207

65 T samme retning Jakhelln: TfR 1967.422, s. 443

% Se saledes Kristen: Erhvervsfinansieringsret, s. 414
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(2) Dernest kan lantagers evrige kreditorer stotte ret pa efterstillingsvilkaret, safremt laftet er kommuni-
keret til almenheden. En sddan kommunikation til almenheden kan eksempelvis ske ved at lantagers
arsregnskab indeholder oplysninger herom forudsat at regnskabet offentliggares. Ussing omtaler sa-
danne lofter til almenheden som lgfter til ubestemte personer eller udlovelser, og generelt foreckommer
sédanne lofter almindeligt anerkendt i den aftaleretlige teori.®’

(3) Endvidere kan kreditorerne stotte ret pa efterstillingsvilkaret, safremt lantager har transporteret sin ret
ifolge loftet til sine kreditorer.

(4) Slutteligt kan de evrige kreditorer selvsagt paberabe sig efterstillingen, safremt juniorkreditor direkte

over for disse har afgivet lgfte herom.

For sa vidt angér det forste typetilfelde (1), fir kreditorerne i tilfelde af konkurs hverken dérligere eller bedre
ret, end lantager havde. At kreditorerne, reprasenteret ved konkursboet, ikke opnar bedre ret end lantager,
medferer navnlig at indsigelser, som kunne geres geeldende af langiver, tillige vil kunne paberabes over for

konkursboet.®®

Omvendt, at konkursboet ikke opnar darligere ret, bevirker, at fallentens @vrige kreditorer,
igennem konkursboet, kan paberabe sig et efterstillingsvilkar, som ellers var dem ubekendt.® Dette skal forstas
saledes, at boet kan gere efterstillingsvilkaret geeldende over for juniorkreditor, hvorved de evrige kreditorer

fyldestgeres forud for denne.

Ovennaevnte synspunkt, at konkursboet indtraeder i lantagers retsstilling, geelder kun ansvarlig lanekapital, som
er udbetalt til lantager forud for konkursen. Hvorvidt boet, ved at indtraede i en léneaftale indgéet forud for
konkursen, kan krave et laneprovenu udbetalt i henhold til et endnu uopfyldt lefte, mé afgeres efter bestem-
melserne i1 konkurslovens kapitel 7. Som udgangspunkt tilkommer der boet en ret til at indtraede 1 gensidigt
bebyrdende aftaler, jf. KL § 55, stk. 1. At indremme boet en sadan indtraeedelsesret ville dog vaere at gé for
vidt, og indtreeden i en sddan laneaftale om ydelse af ansvarlig ldnekapital ma afvises med henvisning til rets-
forholdets beskaffenhed, jf. KL § 53, stk. 1, 1. pkt. At boets ret til at indtreede i sdédanne laneaftaler ma nagtes
pa grund af retsforholdets beskaffenhed fremgéar ogsa eksplicit af forarbejderne til bestemmelsen, hvor forhol-

det udtrykkes séledes:

67 Ussing: Aftaler, s. 51 f.
% Kristen: Erhvervsfinansieringsret, s. 414
% Ibid.
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”Er heeftelsen for skyld et hovedpunkt i kontraktsforholdet, ma medkontrahenterne ogsa straks

kunne haeve kontrakten, séledes en aftale om ydelse af 1an til skyldneren...”””°

I ovrigt antages samme resultat normalt ved aftaler om almindelige ikke-efterstillede 14n, hvorfor resultatet,
for s vidt angar efterstillede 1an, synes sd meget desto mere sikkert.”' I gvrigt ma det under alle omstaendig-
heder vare klart, i medfer af KL § 93, stk. 1, nr. 3, at boet ikke ved indtraeden kan paberabe sig efterstillings-

vilkaret, eftersom langivers tilbagebetalingskrav i sé fald ville veere et massekrav.

For sa vidt angér de gvrige af Kristensen fremhzvede tilfzlde (2)-(4)", omhandler disse efterstilling uden for
konkurs. Retsvirkningerne heraf er, at lantagerens evrige kreditorer kan stette ret pa juniorkreditors tilsagn om
at vaere efterstillet - ogsa uden for konkurssituationen. Med andre ord er kreditorerne ikke leengere kun beskyt-
tet af de konkursretlige omstedelsesregler, men samtidig af de aftaleretlige regler om misligholdelse for det

tilfeelde at juniorkreditor i strid med sit lofte fyldestgeres pa linje med eller forud for de gvrige kreditorer.

Som deklaratorisk hovedregel méa en tilkendegivelse om et ansvarligt 14n i lantagerens arsregnskab tillegges
den virkning, at ldntager herved har givet de gvrige kreditorer tilsagn om, at lantager faktisk ogsé rader over
et sidan 1an pa de vilkar, som métte vaere angivet i regnskabet.”” Samme synspunkt deler Jakhelln, jf. saledes
Jakhelnn: TfR 1967.422, s. 443 f. Kritisk over for dette standpunkt er Lindskog, der dog ikke kategorisk ude-
lukker tredjemandsvirkninger, nar blot det har veret hensigten, at omverdenen skulle informeres om det an-
svarlige lan, jf. Lindskog: SvIT 1992.609, s. 638 f., herunder serligt noterne. Det synes rimeligt, trods Linds-
kogs afstandtagen herfra, at tillegge regnskabsoplysningerne loftevirkning hvilket skyldes, at lantagers tilken-
degivelse har til formal at styrke dennes kreditvaerdighed, ligesom tilkendegivelsen de facto har en kreditvaer-

dighedsskabende virkning pa de evrige kreditorer.

For sa vidt angér disse lofter til almenheden, sikaldte udlovelser, synes der at vere tale om en aftaleretlig

anomali. I almindelighed ma et lafte, for at vaere bindende, vaere kommet til adressatens kundskab, jf. AFTL

70 Betenkning nr. 606 af 1971, s. 121

7! Kristensen i Erhvervsfinansieringsret, s. 415. Se saledes Ussing: Enkelte kontrakter, s. 54 f., Petersen: Konkurs-
loven med kommentarer, s. 491 samt Qrgaard: Konkursret, s. 69

72 Kristensen: Erhvervsfinansieringsret, s. 414

73 Forst siledes Werlauff: Selskabsmasken, s. 207, Werlauff: U 1991B.413, s. 416 og senere Kristensen: Erhvervs-
finansieringsret, s. 415
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§ 7 in fine, der stotter den almindelige regel.”

Derimod anses en udlovning for verende bindende for loftegi-
veren, s snart loftet offentliggares, saledes at tredjemand kan statte ret herpd, uanset om indholdet matte veere
kommet til kundskab.” Det fremgar af forarbejderne til bestemmelsen i AFTL § 7, at denne ikke er til hinder

for, at sddanne udlovelser er bindende for afgiveren, inden de kommer til kundskab:

”’Bestemmelsen i Udkastets § 8 udelukker ikke, at visse ensidige Erklaeringer undtagelsesvis ere
Bindende, forinden de komme til vedkommendes Kundskab, enten ifalge Lovhjemmel f. Eks. Den
paa en Veksel tegnede Akcepterklering, Se Veksellovens § 21, 3dje Stykke, eller uden saadan

ifalge Betragtninger hentede fra Forholdets Natur.”

At sddanne udlovelser er bindende for afgiveren affeder, navnlig i relation til virksomheder, som i &rsregn-
skabslovens regi rubriceres som henholdsvis store og mellemstore selskaber, tilherende regnskabsklasse C”7,
samt bgrsnoterede og statslige aktieselskaber, som har veerdipapirer optaget til handel pa et reguleret marked,
tilherende regnskabsklasse D%, en interessant problemstilling. Som tidligere anfort folger det udtrykkeligt af
ARL § 93, stk. 3, at virksomheder tilherende de pigazldende regnskabsklasser i 4rsregnskabet skal oplyse
herom, séfremt disse optager ansvarlig lanekapital. Omfanget af oplysningskravet folger direkte af bestem-

melsen, hvorefter virksomhederne blandet andet skal oplyse om det udestaende belgb samt forfaldstiden.

Idet oplysningskravet for sddanne selskaber er lovhjemlet, er spergsmalet herefter, om selskabet med henvis-
ning til manglende vilje kan frargve udlovelsen sin bindende virkning, séledes at regnskabsoplysningerne i
sadanne tilfeelde ikke indeholder et bindende lofte. Synspunktet métte i s& fald skulle stettes pé en aftaleretlig
grundtanke om, at der bag enhver bindende viljeserkleering ligger et nermere bestemt subjektivt enske om

faktisk ogsa at blive forpligtet i et vist omfang.”

En sadan argumentation ma imidlertid afvises.’* Formalet med indferelsen af oplysningskravet i ARL § 93,
stk. 3, var ikke at forringe de @vrige kreditorers retsstilling, men derimod at styrke denne ved at sikre oplys-
ninger om vilkdrene for tilbagetredelsen.®' Antog man, at den lovbestemte oplysningspligt ikke tillige inde-

holdt et forbud mod fertidig indfrielse, ville der opsta en egentlig vildledning af regnskabslaeserne. En sddan

74 Se tilsvarende Ussing: Aftaler, s. 48 samt Gomard: Almindelig kontraktsret, s. 65
75 Ussing: Aftaler, s. 51 f., herunder note 21 samt Iversen. TfR 1994.14, s. 76 1.

76 Udkast til Lov om Aftaler, s. 30.

7 Jf, ARL § 7, stk. 1, nr. 3

8 Jf, ARL § 7, stk. 1, nr. 4

7 Bryde Andersen: Grundleggende aftaleret, s. 38 f.

80 Kristensen: Erhvervsfinansieringsret, s. 416

8L FT 2000-01, Tilleg A, s. 3325
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retstilstand ville velsagtens stride mod det grundleeggende regnskabsprincip, som udtrykkes i ARL § 11, hvor-

efter arsregnskabet skal give et retvisende billede af virksomhedens ekonomiske stilling. %

Den ovenfor refererede made, hvorefter 14ntagerens evrige kreditorer opnér kendskab til og kan stette ret pa
efterstillingsvilkéret via l&ntagers arsregnskab forekommer udbredt i praksis. I sddanne tilfeelde, hvor loftet
bekendtgeres til almenheden via arsregnskabet, er der retligt tale om, at ldntager kommunikere loftet pa vegne
af den ansvarlige langiver.*® Lingiver ma imidlertid antages at have accepteret dette i kraft af, at den pagzel-
dende har ydet et 1an med betegnelsen ansvarligt 1an.* Synspunktet hvorefter juniorkreditor bindes af et lofte
i lantagers arsregnskab har klart stette i retspraksis, jf. U 2011.963 H, hvor en medtaget post i lantagers ars-
rapport benavnt “ansvarlig lanekapital: Mellemregning med direktionen”, fandtes at indeholde et bindende
lofte til selskabets gvrige kreditorer om, at der var ydet lantager en usikret, serlig risikovillig efterstillet lane-

kapital.

Herudover kan ldngiver kommunikere loftet direkte til 1dntagers ovrige kreditorer. Det kan séledes teenkes, at
et moderselskab, for at understette et datterselskab, meddeler datterselskabets kreditgivere, at der er ydet et
koncerninternt ansvarligt 1an. Herudover kan kreditorerne stette ret pé efterstillingen, safremt lantager har

transporteret sin ret ifolge loftet til sine kreditorer.

Sondringen mellem situationen, hvor lantagers evrige kreditorer stetter ret pa en transport fra ldntager og situ-
ationen, hvor langiver afgiver loftet direkte over for samme personkreds er afgerende, idet der er vesentlige
forskelle pa retsstillingen athangigt af retsgrundlaget: S&fremt loftet gives over for de gvrige kreditorer og
disse er i god tro, kan den ansvarlige langiver, for s& vidt angar aftalen med lantager, ikke paberabe sig svage
ugyldighedsgrunde over for de gvrige kreditorer, jf. AFTL § 30, stk. 1. Som modstykke hertil kan den ansvar-
lige langiver til enhver tid, uanset erhververens gode tro, gere bade sterke og svage ugyldighedsgrunde gel-
dende over for denne, safremt retten i stedet stattes pa en transport, jf. princippet i GBL § 27.% I forleengelse
heraf bemerkes det, at langiver er kreditor for lanefordringen, mens han modsat er realdebitor for efterstil-
lingsvilkéret, hvorfor § 27 finder analog anvendelse pa denne forpligtelse.*® Bestemmelsen omtaler kun over-
dragelse, men den norm som bestemmelsen udtrykker, at erhververen ikke kan opna bedre ret end overdrage-

ren, er et udtryk for en almindelige retsgrundsztning.®’

82 Kristensen: Erhvervsfinansieringsret, s. 416
8 Kure: Finansieringsret, s. 429

8 Ibid.

85 Andersen: Geldsbrevsloven, s. 180 f.

8 Kristensen: Erhvervsfinansieringsret, s. 416 f.
87 Andersen: Geldsbrevsloven, s. 180
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Det er sdledes ikke uden betydning for kreditorernes retsstilling om disse statter deres ret pa et lofte modtaget
direkte fra langiver, eller retten stottes pé en transport fra lantager. Ovennevnte princip er i gvrigt internationalt
anerkendt og genfindes i Unidroit Principles of International Commercial Contracts artikel 9.1.13. Narmere

om princippet nedenfor i afsnit 3.2.2.

Endeligt ber det bemerkes, at sdidanne aftaler om ydelse af ansvarligt lanekapital mellem l&ntager og langiver
ikke indeholder et egentlig tredjemandslefte til lintagerens evrige kreditorer.®® Parternes formal med efterstil-
lingen ma antageligvis veare at styrke lantagers kreditveerdighed og herved motivere en eller flere tredjemand
til at yde lantager kreditmaessige fordele. Dette formal ville naeppe lade sig realisere, sdfremt de gvrige kredi-
torer begunstigedes umiddelbart ved at lade disse stotte ret direkte pa aftalen. Hvis laneaftalen indeholdt et

egentligt tredjemandslofte, ville kreditorerne netop opna de tilsigtede fordele uden at erlegge modydelsen.®

Pé baggrund af ovenstaende kan det konkluderes, at lantagers evrige kreditorer i vid udstraekning kan statte
ret pa et efterstillingsvilkar, som maétte vaere indeholdt i 1&neaftalen mellem ldngiver og lantager. For det til-
feelde at lantager gar konkurs, kan det konkluderes, at kreditorerne kan stotte ret pé efterstillingsvilkéret, alle-
rede fordi boet ikke opnar darligere ret end lantager havde. For de tilfeelde, hvor lantager ikke lider skonomisk
sammenbrud, kan de gvrige kreditorer statte ret pa efterstillingsvilkéret som folge af aftaleretlige regler og

grundsetninger.

3.2.1.2 Ansvarlig linekapital — Kravets placering i konkursordenen

Som allerede navnt opnar konkursboet hverken bedre eller darligere ret end lantageren havde, hvorfor den

ansvarlige langiver, ogsa i tilfeelde af lantagers konkurs, er bundet af sit lofte om efterstilling.

Konkursloven indeholder imidlertid ingen regler, der regulerer hvor det ansvarlige 14n skal placeres i konkurs-
ordenen. Mens aftaler, der tillegger kreditor fortrinsstilling i tilfeelde af debitors konkurs kraever sikkerheds-
stillelse og iagttagelse af en sikringsakt, har en aftale om efterstilling umiddelbar virkning efter sit indhold.”
I det praktiske retsliv ses det imidlertid ofte, at parterne ikke har taget neermere stilling til, hvad der reelt ligger
i en sidan aftale om, at et 1an er efterstillet lantagers gvrige kreditorer eller blot at et 1an er ansvarligt.’' I

sadanne tilfeelde ma fortolkning og udfyldning af aftalen belyse lanets placering i fyldestgerelsesraekkefolgen.

8 Iversen: Ansvarlig lanekapital og tilbagetradelseserkleringer, s. 6

% For nzermere om tredjemandslofter se Andersen: Aftaler og mellemmaend, s. 346 ff. og Ussing: Aftaler, s. 384-
88

%0 Kristensen: Erhvervsfinansieringsret, s. 434

1 Lindskog: SvIT 1992.609, s. 627 og Kristensen: Erhvervsfinansieringsret, s. 434
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Ifalge Werlauff skal falgende krav, ud over de serligt sikrede, som den ansvarlige langiver naturligvis ogsa
mé respektere, daekkes forud for det ansvarlige 1an:>* (1) Massekrav af forste klasse, jf. KL § 93, efterfulgt af
(2) sekundere massekrav, jf. § 94, (3) privilegerede lankrav, jf. § 95, (4) visse afgiftskrav, jf. § 96, samt (5)
simple krav, jf. § 97. Herefter falder KL § 98 i tre led med den heri indeholdte fyldestgerelsesraekkefolge.
Bestemmelsen rejser navnlig spergsmalet om, hvorvidt det ansvarlige 1an ma sté tilbage for alle tre typer af
efterstillede fordringer, som er naevnt i § 98, eller om kravet kan rummes inde for denne bestemmelse. Som
sagt falder bestemmelsen i tre led; (6) Krav pa renter, som palaber efter konkursdekretets afsigelse, jf. § 98,
stk. 1, nr. 1, (7) krav pa beder, tvangsbeder og verdikonfiskation m.v., jf. § 98, stk. 1, nr. 2, samt (8) krav
ifolge gavelofter, jf. § 98, stk. 1, nr. 3. Werlauff finder, at den ansvarlige langiver ma respektere samtlige krav
omfattet af § 98. Det mé anses for verende tvivlsomt, om den ansvarlige langiver tillige skal sté tilbage for (9)

krav ifelge andre ansvarlige lan, eller om disse tilsammen vil udgere en dividendetagende “konkursklasse”.

En konkursretlig prioritering af den ansvarlige l&nefordring i forhold til de efterstillede krav i § 98, vil alene
veere relevant i de serdeles sjeeldne tilfeelde, hvor boets midler reekker til fuld indfrielse af de simple kreditorer,
hvorfor undersggelsen af en mulig typelesning overvejende er af teoretisk interesse. Ikke desto mindre vil der
i det folgende forseges opstillet et deklaratorisk udgangspunkt for placeringen af det ansvarlige lan i konkurs-

ordenen, idet den af Werlauff foresldede losning ikke kan tiltreedes til fulde.

Der ses undertiden, i finansieringsselskabers almindelige betingelser for ansvarlig lanekapital, vilkar om, at
bade lanets hovedstol samt renter heraf, skal fyldestgeres forud for samtlige af de efterstillede fordringer, som
er omtalt i § 98. Det ma imidlertid vere klart, at en sddan aftale alene har virkning efter sit indhold, safremt
det ansvarlige 1an ikke er kommunikeret til l&ntagers ovrige kreditorer, eller safremt kreditorerne er gjort be-
kendt med det sarlige vilkar, jf. det i afsnit 3.2.1.1 anforte.”® Det forekommer oplagt, at parterne til 1dneaftalen
ikke kan aftale, med virkning for de evrige kreditorer, at det ansvarlige 14n skal have forrang frem for de gvrige
kreditorers efterstillede rentekrav efter § 98, stk. 1, nr. 1. I samme retning ma det galde, at renter af det an-
svarlige 14n, som métte palebe efter afsigelsen af konkursdekretet, ikke ved parternes aftale kan placeres forud

for andre lignende rentekrav, som er omfattet af § 98, stk. 1, nr. 1.

2 Werlauff: U 1991B.413, s. 413
93 Kristensen: Erhvervsfinansieringsret, s. 436 f.
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Som sagt beror det pa tilsagnet fra langiver, hvilke krav denne ensker at sta tilbage for. I det folgende under-
soges derfor en typelosning for det tilfeelde, hvor en almindelig fortolkning af laneaftalen efterlader tvivl
herom, og hvor parterne séledes ikke har truffet aftale om, hvorledes lanet skal placeres i forhold til de efter-

stillede krav i § 98.

Der synes i litteraturen at vaere enighed om, at den ansvarlige langiver i hvert fald ma sta tilbage for krav pé
efterstillede renter i medfer af § 98, stk. 1, nr. 1, jf. saledes Petersen: Konkursloven, s. 741, @rgaard: Kon-
kursret, s. 184, Jensen: Konkursretten, s. 230 samt Werlauff: U 1991B.413, s. 413. Henset til det kreditveer-
dighedsskabende formal med at yde ansvarlig lanekapital kan en sadan typelesning, hvorefter langiver skal

respektere krav pa efterstillede renter, tiltreedes som varende i overensstemmelse med formélet.*

Derimod er der uenighed om, hvorvidt den ansvarlige langiver tillige star tilbage for diverse krav pa beder
m.v. omfattet af KL. § 98, stk. 1, nr. 2. En reekke forfattere finder, at lanet ma sta tilbage for sddanne badekrav
m.v., jf. saledes Werlauff: U 1991B.413, s. 413, Gomard: Skifteret, s. 168 og formentlig ogséd @rgaard: Kon-
kursret, s. 184. Modsat Jensen: Konkursretten, s. 230, Petersen: Konkursloven, s. 741 f., samt Kristensen:
Erhvervsfinansieringsret, s. 436, der naeppe finder, at det ansvarlige lan er efterstillet beader, men ikke er afvi-
sende over for at indremme krav pa konventionalbod forrang. Henset det ansvarlige lans kreditskabende for-
mal, foreckommer den rette lgsning at veere, at det ansvarlige 1an alene er efterstillet krav omfattet af KL § 98,
stk. 1, nr. 2, séfremt der er tale om konventionalbodskrav i henhold til en aftale, hvorpa efterstillingen har haft

en kreditskabende virkning.”

Uden klare holdepunkter for andet, kan det neeppe antages, at parterne har haft til hensigt, at det ansvarlige lan
skal sta tilbage for gavelafter efter § 98, stk. 1, nr. 3, jf. tilsvarende @rgaard: Konkursret, s. 184 med yderligere
henvisninger, Jensen: Konkursretten, s. 230, Petersen: Konkursloven, s. 731 f., Gomard: Skifteret, s. 168,
serligt note 65 samt Kristensen: Erhvervsfinansieringsret, s. 436. Modsat Werlauff: U1991B.413, s. 413, som,
vil indremme gavelgfter forrang forud for det ansvarlige 1&n, forudsat at laftet er afgivet i overensstemmelse

med den selskabsretlige gavebestemmelse i SL § 195.° Imidlertid oges kreditvaerdigheden nappe yderligere

%4 Siledes ogsa Kristensen: Erhvervsfinansieringsret, s. 436

% Tversen: Ansvarlig 1dnekapital og tilbagetredelseserkleringer, s. 21 og igen i Kristensen: Erhvervsfinansierings-
ret, s. 436

% SL § 195 er en videreferelse af den dagzldende § 114 i aktieselskabsloven
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ved, at langiver accepterer at sté tilbage for lantagers gavelofter. Dette standpunkt kan saledes, henset til det

kreditvardighedsskabende formal, ikke tiltraedes.’’

For sa vidt angér spergsmalet om den ansvarlige ldngivers stilling i det indbyrdes forhold til konkurrerende
krav ifelge andre ansvarlige 14n, ma typelosningen vere ligestilling, jf. Kristensen: Erhvervsfinansieringsret,
s. 436 samt Lindskog: SvJT 1992.609, s. 618 og 642. Anderledes antager Jakhelln: TfR 1967.422, s. 439, at et
senere ydede lan star tilbage for tidligere ydede lan, forudsat at begge er ansvarlige lan. Jakhelln mener saledes,
at tidsprioriteten som udgangspunkt skal tillegges afgerende betydning. Der er imidlertid intet til hinder for,
at der i laneaftalen optages vilkér, som regulerer forholdet til et tidligere ydet ansvarligt 1&n, enten i form af en
fortrinsret eller en efterstilling. Som sagt er udgangspunktet ligestilling for sa vidt angar forholdet mellem den
tidligere og senere langiver, nar den senere langiver ikke har betinget sig en fortrinsstilling i forhold allerede
eksisterende ansvarlige 1an.”® Fra en umiddelbar betragtning kan det forekomme stadende, at det indbyrdes
forhold mellem flere ansvarlige 1dngivere athanger af det materielle indhold af aftalen mellem den tidsmaessigt
seneste langiver og den faelles lantager. Dette skyldes imidlertid, at den senere langiver alternativt kunne have
ydet et ikke-efterstillet 1an, som i tilfeelde af lantagers konkurs ville vaere et simpelt krav, jf. KL § 97. I sa fald
ville kravet herved opnd fyldestgarelse forud for krav ifelge ansvarlige 1an — Som det mindre i det mere, mé
den senere langiver derfor kunne opné en placering efter de simple krav, jf. § 97, men forud for allerede eksi-

sterende ansvarlige 14n.”

For sa vidt angar renterne pé et ansvarligt 1an ma udgangspunktet veere, at disse er efterstillet pA samme made
som lanet selv, jf. sdledes ogsa Kristensen: Erhvervsfinansieringsret, s. 437 samt Jakhelln: TfR 1967.422, s.
440.

Den afgarende betragtning ma vaere, at formélet med det ansvarlige 1an er at ege lantagers kreditveerdighed. 1
vurderingen af kreditvaerdigheden tilleegges beder og gavelafter ingen betydning, hvorfor en aftale om efter-
stilling i almindelighed ber forstés séledes, at parterne ikke har haft til hensigt, at lanet skulle vere efterstillet
sadanne krav, som omtales 1 KL § 98, stk. 1, nr. 2-3. En typelgsning ber formentlig vere, at det ansvarlige 14n
stér tilbage for krav pa efterstillede renter, jf. § 98, stk. 1, nr. 1, mens den ansvarlige langiver ikke skal respek-
tere efterstillede krav omfattet af § 98, stk. 1, nr. 2-3, medmindre der er tale om en konventionalbod hidherende

fra en aftale, som er motiveret af efterstillingen. I samme retning ma det deklaratoriske udgangspunkt, for sa

97 Ligeledes Kristensen: Erhvervsfinansieringsret, s. 436
%8 Kristensen: Erhvervsfinansieringsret, s. 437
% Ibid.
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vidt angér tilfeelde med flere ansvarlige lan, indebare, at de ansvarlige langivere ligestilles i1 konkurs i over-
ensstemmelse med pari passu-princippet. Det kan séledes konkluderes, at den ansvarlige langiver tidligst fyl-
destgares efter de efterstillede krav omfattet af KL § 98, stk. 1-2. Tilsagnet om ansvarlig lanekapital her séledes

en generel dividendeforhgjende effekt for de evrige kreditorer.

3.2.2 Speciel tilbagetraden — Efterstilling ved tilbagetradelseserklaring

Ovenfor fandtes at den ansvarlige ldngivers accept af at vere efterstillet de ovrige kreditorer, i en konkurssi-
tuation, medferer en generel dividendeforhgjelse til fordel for disse. Den dividendeforhgjende effekt frem-
kommer ved, at den ellers simple kreditor de facto accepterer en placering i en trinlavere konkursklasse end
de gvrige simple kreditorer. Neerverende afsnit har i naturlig forlengelse af ovenstdende som formal at under-
soge den tilbagetraedende kreditors retsstilling, sdfremt efterstillingen ikke er et resultat af tilsagn om ansvarlig

lanekapital, men derimod er et resultat af, at denne har afgivet en tilbagetreedelseserklering.

Ved en tilbagetreedelseserklering, privilegium exigendi'®, forstas en erklaring, hvorefter en kreditor, som
besidder en fordring mod en debitor, giver tilsagn om at vaere efterstillet en eller flere af debitors evrige kre-
ditorer.'”! Siledes regulerer efterstilling i henhold til en tilbagetredelseserklaring alene det indbyrdes forhold
mellem lantager, seniorkreditor og juniorkreditor. Erklaeringen er séledes et udtryk for en aftalt prioritering af
henholdsvis junior- og seniorkreditors fordringer pa debitor.'”* Hovedvirkningen af sddanne erklaeringer viser
sig navnlig ved debitors konkurs, hvor en eventuel dividende pa fordringen, der er tradt tilbage med, fortrinsvis
tjener til fyldestgorelse af den kreditor, der er tradt tilbage for.'” Det typiske anvendelsesomrade for tilbage-
treedelseserkleringer er séledes, i situationer, hvor begge kreditorer indtager samme placering i konkursorde-
nen, idet en af kreditorerne i modsat fald, allerede uden tilbagetraeedelsen, ville have prioritet forud for den
anden. Der imidlertid intet til hinder for, at juniorkreditor afgiver en tilbagetreedelseserklering til fordel for en
seniorkreditor, der tillige har pant for sin fordring, selvom juniorkreditors fordring ikke er sikret ved en tilsva-
rende panteret. Herved sikres seniorkreditors fortrinsvise fyldestgerelse, uagtet at pantets realisationsverdi i
en fuldbyrdelsessituation matte vise sig utilstraekkeligt, og hvor seniorkreditor saledes tillige har et usikret krav

mod debitor.'*

190 yon Eyben: Panterettigheder, s. 21

101 Kristensen: Erhvervsfinansieringsret, s. 383 samt Wood: Project Finance, ch.10, section 1
102 Kure: Finansieringsret, s. 414

103 Kristensen: Erhvervsfinansieringsret, s. 383

104 Kure: Finansieringsret, s. 415
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En tilbagetredelseserklaring adskiller sig navnlig fra et ansvarligt lan derved, at medens det ansvarlige 14n
virker generelt dividendeforhejende til fordel for samtlige simple kreditorer, sé virker tilbagetreedelseserklae-
ringen alene specielt dividendeforhgjende for den kreditor, som kan stette ret pa erkleringen. Imidlertid inde-
baerer tilbagetraedelseserklaeringen, ogsa uden for insolvenssituationen, at seniorkreditor har krav pa at vere
fuldt indfriet, forend juniorkreditor er berettiget til fyldestgerelse. Saledes suspenderes tilbagebetalingspligten
midlertidigt pa juniorkreditors fordring indtil seniorkreditor er fyldestgjort, uagtet at juniorkreditors fordring

métte forfalde tidligere.'®

I praksis affattes tilbagetredelseserkleeringer ofte ganske kortfattet, hvor det i erkleringens centrale del, altsa
tilbagetradelsesvilkéret, eksempelvis blot anfares, at ”Kreditor X (juniorkreditor) tilbagestar for kreditor Y
(seniorkreditor)™, at ”Kreditor X er efterstillet kreditor Y”, at ”Kreditor X traeder tilbage for kreditor Y” eller
lignende formuleringer.'® Fra retspraksis se sdledes U 1964.253 H, hvor det i en raekke tilbagetradelseserklze-
ringer fra debitors tre sasterselskaber ganske kortfattet hed, at disse tradte tilbage med naermere angivne tilgo-

dehavender for seniorkreditors regreskrav mod debitor.

Selv i saddanne tilfzlde hvor tilbagetreedelseserklaeringen er affattet ganske kortfattet, indebarer tilbagetraedel-
sen en tilsvarende overdragelse af juniorkreditors dividendekrav i tilfzelde af debitors tvangsakkord eller kon-
kurs.'"” At selv en kortfattet tilbagetradelseserklaering, der ikke udtrykkeligt udtaler sig herom, medferer denne
skyggevirkning, er fastslaet af Hojesteret ved ovennavnte afgerelse, U 1964.253 H.:

Et aktieselskab optog i foraret 1960 et eksportkreditlan pé kr. 100.000 i sit pengeinstitut, hvorefter Handelsministeriet
garanterede pengeinstituttet for selskabets tilbagebetaling af lanet. Lantagers sgsterselskaber afgav i det vaesentlige ens-
lydende tilbagetreedelseserklaringer til fordel for Handelsministeriet, hvori det alene anfertes, at vedkommende virksom-
hed for sit angivne tilgodehavende tradte tilbage for Handelsministeriets mulige regreskrav. Spergsmaélet for retten var

herefter, henset til de afgivne tilbagetraedelseserkleringer, hvorledes dividendeberegningen skulle foretages.

Landsretten udtalte, at: ’en kreditors tilsagn om at ville treede tilbage med sit tilgodehavende til fordel for en af skyldne-

rens andre kreditorer naturligst opfattes som havende til formal i videst muligt omfang at sikre fyldestggrelsen af sidst-

naevnte kreditors krav i likvidations-, konkurs- eller lignende tilfeelde, hvor der ikke vil blive fuld deekning til alle skyld-

105 Kure: Finansieringsret, s. 414

106 Kristensen: Erhvervsfinansieringsret, s. 383

107 Se séledes von Eyben: Panterettigheder, s. 21, Kristensen: Erhvervsfinansieringsret s. 383, Kure: Finansierings-
ret, s. 426, Jakhelln: TfR 1967.422, s. 438, Gomard: Skifteret, s. 167 f., Petersen: Konkursloven, s. 742 samt
Jensen: Konkursretten, s. 230
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nerens kreditorer. Herefter finder retten at matte give sagsegerne medhold i, at de heromhandlede tilbagetradelseser-

klzeringer, uanset at denne retsvirkning ikke udtrykkelig fremgar af deres indhold, méa give sagsggerne ret til at rade over

vedkommende kreditorers fordringer ved - uafthangigt af nogen senere disposition fra de pagaldende - fuldt ud at oppe-

bare den pa disse faldende dividende, indtil sagsggerne har opnaet fuld daekning for deres tilgodehavende” [min under-

stregning].

Et flertal pé fire hojesteretsdommere stadfastede, i henhold til dens grunde, landsrettens dom. Den dissentierende dommer
fandt, i overensstemmelse med den af appellanterne nedlagte frifindelsespastand, at tilbagetraedelseserklaeringerne, uden
klare holdepunkter for det modsatte, matte fortolkes séledes, at der ved beregningen af Handelsministeriets dividende,

alene skulle bortses fra sgsterselskabernes fordringer.

En enig landsret og senere flertallet i Hojesteret fandt, at en formalsfortolkning maétte fore til, at en tilbagetrae-
delseserklaering uden klare holdepunkter for det modsatte, mé forstas saledes, at den har til hensigt i videst
muligt omfang at sikre fyldestgorelse af den begunstigede kreditor. Det forekommer ikke tilfeeldigt, at Hoje-
steret tiltradte den meget brede formulering af landsrettens praemisser, hvorfor dommen forventeligt kan tages
som indtazgt for en generel formalsfortolkning af tilbagetraedelseserklaringer i insolvenssituationer.'®® P4 bag-
grund af afgerelsen U 1964.253 H samt retslitteraturen herom, ma det deklaratoriske udgangspunkt herefter
veare, at en tilbagetredelseserklaering, udover tilsagnet om at vaere efterstillet, tillige indeholder et lofte om
overdragelse af dividenderetten i tilfeelde af tvangsakkord, konkurs eller lignende tilfzlde, jf. ogsa Jakhelln:
TIR 1967.422, s. 438, Gomard: Skifteret, s. 167 f., Petersen: Konkursloven, s. 742, Jensen: Konkursretten, s.
230 samt von Eyben: Panterettigheder, s. 21. Formentlig for restriktiv Lindskog: SvIT 1992.609, s. 626 hvor

muligheden alene omtales i note 53.

En tilbagetraedelseserklering indeholder séledes, i modsetning til et ansvarligt lan, en tinglig sikkerhed for
seniorkreditor.'” Tilbagetredelseserkleringen indeholder altsi juniorkreditors lofte til seniorkreditor, hvoref-
ter sidstnaevnte tilleegges fortrinsret til fordringen frem for juniorkreditors gvrige kreditorer. Aftalen regulerer
alene forholdet mellem junior- og seniorkreditor, og for si vidt angar den fzlles debitors kreditorer, er der

séledes ikke tale om nogen fortrinsret, forudsat at debitor ikke har stillet sikkerhed for juniorkreditors fordring,

108 Paulsen: Rekonstruktion, s. 208
109 Kristensen: Erhvervsfinansieringsret, s. 384
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og hvor der sdledes ikke eksistere nogen underliggende sikkerhed, som kan anses for vaerende medoverdraget

til seniorkreditor.''”

For sé vidt angér ansvarlig lanekapital gelder det, at 1dngivers tilsagn om generel efterstilling ikke tilsvarende
indeholder en sikkerhedsret, hvilket skyldes, at efterstillingsvilkaret er indeholdt i laneaftalen mellem langiver
og lantager. Eftersom langivers retsforfelgende kreditorer ikke kan fa bedre ret end langiver, kan kreditorfor-

folgning mod lanefordringen ikke ekstingvere efterstillingsvilkéret.

Idet junior- og seniorkreditor har aftalt efterstilling og ikke seedvanlig transport, mé virkningen heraf vaere, at
seniorkreditor ikke erhverver nogen umiddelbar oppeberselsret. I relation til juniorkreditor medferer tilbage-
traedelseserkleringen en yderligere skyggevirkning derved, at der for sa vidt angér rente- og afdragsbetalinger
til juniorkreditor, som deklaratorisk udgangspunkt, gelder et egentligt betalingsforbud, saledes at den efter-
stillede kreditor ikke er berettiget til at modtage rente- og afdragsbetalinger fra debitor. Rationalet bag beta-
lingsforbuddet er, at en fri oppeberselsret for juniorkreditor ville udhule efterstillingen, hvorved tilbagetredel-
sens kreditverdighedsskabende effekt fortabes.''' Indefrysningen af juniorkreditors fordring p& den falles
skyldner, og seniorkreditors krav pa eventuel dividende er imidlertid begge rettigheder, der kraever iagttagelse
af en sikringsakt for, at seniorkreditor opnér omsatnings- og kreditorbeskyttelse, jf. saledes Kure: Finansie-
ringsret, s. 416, Kristensen: Erhvervsfinansieringsret, s. 384 f., Andersen: Kreditretten, s. 125, Carstensen:
Pant, s. 359 samt Kiilerich-Hansen: U 1982B.425, s. 432. Tilsvarende Clausen: Sikkerhed i fordringer, s. 41,
Andersen: Galdsbrevsloven, s. 214, Kastel: Bankjura, s. 157 f. samt Gomard: Obligationsret, 3. del, s. 247.

Nearmere om juniorkreditors oppeberselsret i afsnit 3.2.2.3.

Safremt juniorkreditor, til fordel for seniorkreditor, er tradt tilbage med en simpel fordring omfattet af geelds-
brevslovens kapitel 3, er sikringsakten over for juniorkreditors godtroende aftaleerhververe og retsforfolgende
kreditorer denunciation til den feelles skyldner, jf. herved princippet i GBL § 31, stk. 1. For sa vidt angar den
analog anvendelse af galdsbrevslovens bestemmelser pa simple fordringer, hedder det, i bemarkningerne til

kapitel 3 i Udkast til Lov om Galdsbreve''?, at:

110 Nér en simpel fordring overdrages, er det deklaratoriske udgangspunkt, at overdragelsen tillige omfatter even-

tuelle sikkerhedsrettigheder, som matte vaere knyttet til fordringen, jf. eksempelvis Clausen: Sikkerhed i fordrin-

ger, s. 39

I Tamasauskas: Interkreditoraftaler, s. 325

112 Udkast til Lov om Geldsbreve med tilhgrende bemarkninger, udarbejdet af den ved kgl. Kommisorium af 13. juni
1932 nedsatte Kommission
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”De foreslaaede Bestemmelser svarer i alt vaesentligt til de nugaldende Regler om Overdragelse
af Fordringer, og man gaar ud fra, at de i det store og hele vil blive anvendt analogisk pa For-
dringsforhold i Almindelighed.””**®

Den analog anvendelse af bestemmelserne i geeldsbrevslovens kapitel 3 var siledes forudsat ved reglernes

tilblivelse.

Pé baggrund af ovenstdende synes en tilbagetreedelseserklaring at have karakter af tredjemandspant, idet ju-
niorkreditor, ved dennes tilsagn om efterstilling, stiller sikkerhed for seniorkreditors krav mod l&ntageren, jf.
Kure: Finansieringsret, s. 416 og Kristensen: Erhvervsfinansieringsret, s. 384. Modsat von Eyben, der finder,
at det ma veaere klart, at forholdet falder uden for pantebegrebet, uanset at der i disse tilfaelde opnas en vis
fortrinsstilling, jf. von Eyben: Panterettigheder, s. 21. Synspunktet foreckommer at vaere baret af en betragtning
om, at tilbagetreedelseserklaeringer er mindre vidtgaende end egentlige pantsetningsaftaler, da tilbagetraedel-
seserklaringen alene regulerer forholdet mellem junior- og seniorkreditor. Hvad der herved menes forekom-
mer ikke let gennemskueligt, eftersom seniorkreditor netop opnar en fortrinsstilling i forhold til den tilbage-
treedende kreditors gvrige kreditorer, hvilket ogsé er kendetegnet for en seedvanlig transport. Om end der her-
ved er tale om en saregen af slagsen, synes seniorkreditors fortrinsstilling at indebere, at forholdet ma beteg-

nes som en panteret.''*

Som anfort ovenfor antager von Eyben, pa linje med den ovrige retslitteratur' ", at seniorkreditor forst opnar
kreditor- og omsetningsbeskyttelse ved iagttagelse af den relevante sikringsakt. Dette forekommer paradok-
salt, da kravet om behorig iagttagelse af en sikringsakt netop synes at understette synspunktet, hvorefter der er

tale om en panteret.''®

3.2.2.1 Aftalegrundlaget — Forskellige former for tilbagetraedelseserkleeringer

Operationelt kan tilbagetraedelseserkleringer inddeles i forskellige typer. Ved klassificeringen laegges der til
dels vagt pa indholdet af erklaeringen, dels pa adressaten. Inspireret af Kristensen, kan der pa baggrund af
disse kriterier udsondres en rekke typetilfeelde, hvoraf der i det folgende alene skal behandles de tre oftest

forekomne, hvor: (1) juniorkreditor afgiver tilbagetreedelseserkleeringen direkte over for seniorkreditor, (2)

113 Udkast til Lov om Gldsbreve, s. 47

114 Kristensen: Erhvervsfinansieringsret, s. 385

115 Eksempelvis Clausen: Sikkerhed i fordringer, s. 41, Carstensen: Pant, s. 359 samt Kestel: Bankjura, s. 157 f.
116 Kristensen: Erhvervsfinansieringsret, s. 385
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hvor juniorkreditor giver den felles skyldner tilsagn om at veere seniorkreditor efterstillet og endelig (3) hvor

juniorkreditor giver seniorkreditor tilsagn om at vere efterstillet debitors samtlige kreditorer.'"’

Tilsagnet om efterstilling har alene virkning over for den kreditor som er adressat for tilbagetraedelseserklae-
ringen, hvorfor tredjemand ikke uden videre kan statte ret herpd. Overdrager seniorkreditor imidlertid fordrin-
gen til tredjemand, ma tilbagetreedelsen dog, i overensstemmelse med princippet i GBL § 27, formentlig folge
med, ogsd uden en udtrykkelig transport pé tilbagetraedelseserkleringen.''® Typisk vil efterstillingsvilkaret

fremga af en interkreditoraftale, jf. nermere herom i afsnit 4.'"

Udover de ovennaevnte typetilfelde (1)-(3), kan juniorkreditor naturligvis ogsa give debitor tilsagn om generel
efterstilling, hvor juniorkreditor lover debitor at vare efterstillet samtlige kreditorer. I sddanne tilfaelde er der
imidlertid tale om et ansvarligt 14n, jf. afsnit 3.2.1, og saledes ikke begrebsmeessigt en tilbagetraedelseserklae-

ring.

Forstnaevnte type af tilbagetraedelseserklaringer, hvor (1) juniorkreditor lover seniorkreditor at veere efterstillet
denne, er den klassiske og i praksis oftest forekomne tilbagetradelseserklaring.'*® Henset til den store udbre-
delse heraf'i det praktiske retsliv, herunder ogsé i interkreditoraftaler, vil neervarende afhandling anvende dette
typetilfelde som fremstillingens udgangspunkt i de folgende afsnit. For fuldsteendighedens skyld, og da der
kan drages visse paralleller mellem de to evrige typetilfeelde og ansvarlig ldnekapital, gores i det folgende

nogle bemerkninger om disse.

Kendetegnet for det atypiske tilfaelde (2), hvor juniorkreditor giver den falles debitor tilsagn om at vaere efter-
stillet seniorkreditor er, at erkleeringen her ikke er afgivet over for den, som ifelge indholdet skal begunstiges.
Med andre ord er loftemodtager alts& en anden end den, i henhold til erkleringen, begunstigede. Det er natur-
ligvis muligt, at debitor efterfelgende transporterer retten til seniorkreditor, der saledes kan stotte ret herpa.
Seniorkreditor lober herved en risiko for at blive madt med eventuelle indsigelser fra forholdet mellem juni-
orkreditor og overdrageren, da en transporthaver som bekendt ikke opnér bedre ret end overdrageren, jf. prin-

cippet i GBL § 27.'*! Har juniorkreditor siledes indsigelser over for debitor, eksempelvis hvis debitor har

7 Kristensen: Erhvervsfinansieringsret, s. 385

118 Kure: Finansieringsret, s. 417 samt Iversen: TfR 1994.14, s. 76

119 Kure: Kure: Finansieringsret, s. 417

120 Kristensen: Erhvervsfinansieringsret, s. 386, formentlig ogsé Paulsen: Rekonstruktion, s. 207
121 Kristensen: Erhvervsfinansieringsret, s. 386 samt Andersen: Aftaler og mellemmend, s. 349
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vildledt juniorkreditor om sine gkonomiske forhold, besvares disse saledes over for seniorkreditor, uagtet at

denne var i god tro ved overdragelsen.

Henset til erkleeringens kreditverdighedsskabende formal, mé udgangspunktet vare, at juniorkreditors lofte til
debitor ikke indeholder et egentligt tredjemandslefte som seniorkreditor kan stette ret pa, jf. ogsa afsnit 3.2.1.1.
Safremt seniorkreditor kunne stotte direkte ret pé aftalen mellem juniorkreditor og debitor, ville seniorkreditor
vel neppe motiveres til at yde debitor kreditmassige fordele. Det er tidligere antaget, at der, hvert fald i visse
tilfeelde, foreligger et egentligt tredjemandslefte, jf. Berning: Finansieringsret, s. 438, som finder, at en tilba-
getreedelseserklaering afgivet af et produktionsmoderselskab til sit salgsdatterselskab méa anses for indehol-
dende et egentlig tredjemandslefte, safremt erkleringen begunstiger en ekstern finansieringsgiver, nér denne
finansierer datterselskabets kab af varer fra moderselskabet. Resultatet begrundes med, at moderselskabet er
den materielle yder, hvorfor datterselskabet som lgftemodtager, ikke pa vegne af seniorkreditor ber kunne give
afkald pa retten ifolge loftet. Henset til erkleeringens kreditvaerdighedsskabende formél, forekommer resultatet
umiddelbart forkert, og som ogsa anfert af Kristensen: Erhvervsfinansieringsret, s. 386, foreckommer Bernings
resultat baret af for vidtgdende slutninger fra Ussing: Aftaler, s. 387, hvortil forfatteren henviser. Som allerede
anfort, er formélet med tilbagetraedelseserkleringen at opna en modydelse fra seniorkreditor, mens fremstil-
lingen hos Ussing: Aftaler, s. 384-388 omhandler tredjemandslefter, som har til formal at skaffe tredjemand
en ydelse, som i skonomisk henseende hidrerer fra loftegiveren.'** Som anfort af Ussing: Aftaler, s. 385, ma
en betingelse for at der foreligger et tredjemandslefte vaere, at tilbagetraedelseserklaeringen indeholder et lofte
til modtageren, der har til formal at binde afgiveren umiddelbart ved selve erkleringen.'* Da formalet ikke er

at begunstige seniorkreditor umiddelbart, foreligger der saledes ikke et egentligt tredjemandslofte.'**

I tvivlstilfeelde, hvor parterne ikke udtrykkeligt har taget stilling til, hvorvidt der foreligger et egentlig eller

125

uegentligt tredjemandslefte'”, ma afgeorelsen heraf bero pa almindelig fortolkning og udfyldning af aftalen.'*®

For sa vidt angér tilsagn om sikkerhedsstillelse mé det have formodningen imod sig, at juniorkreditor har haft

127

til hensigt at begunstige kreditgiveren umiddelbart.’’ Dette skyldes, som allerede navnt ovenfor, at tilbage-

treedelseserkleringen ikke vil have nogen kreditvaerdighedsskabende effekt, sdfremt tredjemand kan stette ret

122 Qe saledes Ussing: Aftaler, s. 384 ff.

123 1 samme retning Andersen: Aftaler og mellemmaend, s. 350

124 For nermere herom lversen: TfR 1994.14, s. 76 f.

125 Som anfert af Andersen: Aftaler og mellemmeend, s. 349, note 3, kan det diskuteres om terminologien egentlige
og uegentlige tredjemandsaftaler er hensigtsmaessig, eftersom der jo netop ikke stiftes nogen umiddelbar ret for
tredjemand ved de uegentlige aftaler

126 Andersen: Aftaler og mellemmend, s. 350

127 Kristensen: Erhvervsfinansieringsret, s. 387
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direkte pa juniorkreditors erklaering til debitor — Den kreditvaerdighedsskabende virkning forekommer ligele-
des som varende formalet med tilbagetraedelseserklaringen i Bernings eksempel, hvorfor kritikken heraf fo-

rekommer berettiget.

Udfordringerne forbundet med dividendeberegningen i en insolvenssituation, nar juniorkreditors tilsagn om at

veaere efterstillet seniorkreditor alene er afgivet til debitor, illustreres ved nedenstdende eksempel, der er inspi-

128 129

reret af Kristensen==° og Lindskog™".

Mellem lantager og juniorkreditor aftales det, at sidstnaevnte star tilbage for seniorkreditor, séledes at juniorkreditor forst
kan kreeve fyldestgerelse, nér seniorkreditors fordring er fyldestgjort. Juniorkreditor forpligter sig ikke direkte over for
seniorkreditor, og det forudsattes, at retten ikke transporteres fra debitor til seniorkreditor. Ved slutningen af debitors bo
konstateres en aktivmasse pa kr. 600.000 til fyldestgerelse af de simple kreditorer. I boet er der anmeldt § 97-krav for
samlet kr. 2.400.000, hvoraf juniorkreditors fordring udger kr. 400.000, mens seniorkreditors fordring er anmeldt med kr.
200.000.

Lindskog finder, at dividenden skal beregnes séledes, at der ganske enkelt bortses fra juniorkreditors fordring indtil seni-
orkreditor er fyldestgjort. Resultatet heraf bliver, at aktivmassen pé kr. 600.000 fordeles mellem de evrige kreditorer, der
samlet har anmeldt krav for kr. 2.000.000. Som felge heraf bliver dividenden 30 pct., svarende til at seniorkreditor far
udbetalt kr. 60.000. Havde man imidlertid ikke bortset fra juniorkreditors fordring stor kr. 400.000, skulle samme aktiv-
masse have veret fordelt mellem kreditorer med samlet tilgodehavender pé kr. 2.400.000, hvorved dividenden havde
veeret 25 pct. Ifelge Lindskog kommer aftalen mellem juniorkreditor og debitor saledes samtlige kreditorer til gode, da

den forsldede beregningsmetode indebarer en dividendeforegelse fra 25 pet. til 30 pct.

Folges den af Lindskog foreslaede losning, far juniorkreditors tilbagetraedelseserklering eksakt samme virkning, som hvis
denne i stedet havde ydet debitor et ansvarligt 1an, jf. afsnit 3.2.1.2. Idet aftalen mellem debitor og juniorkreditor alene
har til hensigt at tilgodese seniorkreditor, forckommer den af Lindskog foreslaede lgsning naeppe rigtig. Tilsvarende
Jakhelln: TfR 1967.422, s. 438, der finder, at en tilbagetreedelseserkleering, som afgives over for debitor, ikke ber be-
handles anderledes end en tilbagetreedelseserklaering, der afgives direkte over for seniorkreditor. Jakhellns lgsningsforslag
medferer, 1 ovennavnte taleksempel, at dividenden bliver 25 pct., dog séledes at de kr. 100.000, som falder pa juniorkre-

ditors fordring, udbetales til seniorkreditor, der naturligvis ogsé modtager kr. 50.000 i dividende pé egen fordring.

Denne losning kan imidlertid heller ikke tiltraedes, da der begribeligvis ikke ber indremmes seniorkreditor adgang til at
statte ret pa juniorkreditors lafte til debitor, blot fordi debitor gar konkurs, jf. ogsa Kristensen: Finansieringsret, s. 387.

Som anfert Kristensen, forekommer den rette losning at veere, at samtlige kreditorer i eksemplet modtager en dividende

128 Ibid.
129 Lindskog: SVJT 1992.609, s. 626
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pa 25 pct. Mod denne losning forekommer den eneste indvending at vaere, at juniorkreditor herved slipper billigere end
ellers paregneligt ifolge aftalen med debitor. Imidlertid er juniorkreditors retsstilling i ovennevnte tilfaelde ikke anderle-
des end tilsvarende for en tredjemandspantsatter eller kautionist, som matte have forpligtet sig over for debitor, nér de-
bitor aldrig transporterede kautionistens eller tredjemandspantsaetterens lgfte til den pagaeldende langiver. Sdledes mé den

af Kristensen forslaede lasning formentlig anses for verende den rette.

Som ovenstaende illustrerer, foreckommer det uhensigtsmaessigt at indga aftaler om speciel efterstilling med

debitor. Sadanne ber i stedet indgas direkte mellem junior- og seniorkreditor, jf. neermere herom i afsnit 4.

Slutteligt skal geres nogle bemarkninger om de tilbagetraedelseserkleringer (3), der afgives af juniorkreditor
direkte over for seniorkreditor, men hvor erkleringen efter sit indhold skal tilgodese alle andre kreditorer.

Juniorkreditor lover herved seniorkreditor at sta tilbage for samtlige kreditorer.

En streng ordlydsfortolkning vil umiddelbart tilsige at den juniorkreditor, der giver tilsagn om at vaere efter-
stillet, herved accepterer en retsstilling som ansvarlig langiver. Anlaeegges en formélsfortolkning vil resultatet
imidlertid oftest vaere, at en sddan erklering ma behandles pa samme vis, som hvis formuleringen alene indebar
en begunstigelse af seniorkreditor. Nar en tilbagetraedelseserklering kun afgives over for seniorkreditor, ma
der, uanset en eventuelt bredere formulering, gaelde en formodning for, at erklaeringen alene skal komme denne
kreditor til gode."*” De konkrete omstendigheder kan selvsagt afkrefte ovenstdende formodningsregel, og der
er saledes intet til hinder for, hvis juniorkreditors hensigt netop har vaeret at begunstige samtlige kreditorer, at
betegne forholdet som et ansvarligt 14n. I sddanne tilfeelde, hvor juniorkreditor afgiver et bindende lafte til
seniorkreditor gaende p4, at juniorkreditors fordring er ansvarlig lanekapital, vil debitor og dennes eventuelt

senere konkursbo formentlig kunne stettes pa et synspunkt om selvkontrahering."!

Herudover kan en eksisterende seniorkreditor, for hvem juniorkreditor allerede har givet tilsagn om efterstil-
ling, i visse tilfelde have interesse i, at juniorkreditor tillige treeder tilbage i forhold til en anden kreditor
bestemt af seniorkreditor. En aftale herom, indgéet mellem junior- og den oprindelige seniorkreditor, skaber
selvsagt, i overensstemmelse med det ovenfor anferte om tredjemandslefter, ingen umiddelbar ret for tredje-
mand. For at den pageldende kreditor kan stette ret pd efterstillingstilsagnet, m& denne enten modtage en
transport fra den oprindelige seniorkreditor eller, hvilket vil vere at foretrekke, et lofte direkte fra juniorkre-

ditor med det pagzldende indhold.'** Forskellen pa de to tilfzlde er omtalt ovenfor, hvorfor det her blot skal

130 Tyersen: Ansvarlig lnekapital og tilbagetreedelseserklaringer, s. 8
131 Kristensen: Erhvervsfinansieringsret, s. 388
132 Ibid.
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bemerkes, at juniorkreditor ikke over for en direkte loftemodtager i god tro kan gere indsigelser gaeldende, jf.
princippet i AFTL § 30, mens en transporterhverver risikerer at blive medt med indsigelser, jf. princippet i

GBL § 27.

De forskellige usikkerhedsmomenter forbundet med denne type (3) tilbagetradelseserklaeringer, taler for en
fastholdelse af tidligere anbefaling, hvorefter aftaler om speciel efterstilling ber indgés mellem vedkommende
kreditorer, jf. nrmere herom i afsnit 4. Nedenfor gennemgas en reekke af de forhold, som ber adresseres i en

sadan aftale mellem kreditorerne.

3.2.2.2 Tilbagetraedelseserkleringen — Identifikation af de relevante fordringer

Ved konciperingen af tilbagetraedelseserkleringer ber parterne identificere de relevante fordringer. Erkleerin-
gen ber udtrykkeligt angive hvilke af juniorkreditors fordringer, der treedes tilbage med, samt hvilke af seni-
orkreditors fordringer, der traedes tilbage for. '** I mangel af sidanne identifikationer ma folgende typelosnin-
ger imidlertid kunne opstilles som deklaratoriske udgangspunkter: Uden klare holdepunkter for andet mé ud-
gangspunktet vere, at juniorkreditor stir tilbage med samtlige fordringer, som denne havde mod debitor pa
tidspunktet for afgivelsen af tilbagetraedelseserklaeringen, og tilsvarende at juniorkreditor stér tilbage for samt-
lige fordringer, som seniorkreditor havde mod debitor.'** Har seniorkreditor ydet debitor en kredit af vekslende
omfang, ma udgangspunktet vere, at juniorkreditor stér tilbage for hele seniorkreditors tilgodehavende inden

for den gaeldende kreditramme, jf. sdledes ogsa U 1982.1141 SH:

Et aktieselskab (juniorkreditor), som indgik i en koncern med debitor, afgav i 1960 en tilbagetreedelseserklaering til fordel
for debitors pengeinstitut (seniorkreditor), der pa dette tidspunkt havde givet tilsagn om en kassekredit med en kredit-
ramme pé kr. 250.000. Af tilbagetraedelseserklaringen hed det blandt andet: Til sikkerhed for prompt og skadeslgs be-
taling af hvad debitor, af hvilken som helst skyldgrund matte vere eller blive seniorkreditor skyldig, erklaerer underteg-
nede, at vi til fordel for seniorkreditor traeder tilbage med vort tilgodehavender til enhver tid hos debitor.” Pr. 1. januar
1974 gennemfortes en strukturendring i koncernen. Andringen beted, at juniorkreditor opnaede et tilgodehavende hos
debitor pa ca. kr. 8 mio., samtidig med at seniorkreditor ydede yderligere kredit pa kr. 3 mio., som blev stillet til rddighed
over den oprindelige kassekredit, uden at tilbagetraedelseserkleringen blev omtalt. Senere samme ar tradte savel junior-
kreditor som debitor i likvidation, hvorefter seniorkreditor, i debitors likvidationsbo, kreevede dividende pa bade egen og

juniorkreditors fordring. Bortset fra et beleb svarende til dividenden af den oprindelige kassekredit, bestred debitors li-

133 Kure: Finansieringsret, s. 418
134 Kristensen: Erhvervsfinansieringsret, s. 388 samt Kure: Finansieringsret, s. 418
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kvidationsbo kravet. Likvidationsboet henviste til statte herfor til @ndrede forudsatninger samt almindelige rimeligheds-
betragtninger, ligesom boet gjorde geldende, at den manglende fastlaeggelse af erkleringens indhold og reekkevidde matte

veare seniorkreditors risiko.

Se- og Handelsretten fandt imidlertid, at tilbagetreedelseserkleringen efter sit indhold var ubegranset bade
hvad angik beleb og skyldgrund, hvorfor denne deekkede hele kreditten, som seniorkreditor métte have ydet
debitor, uanset at de respektive ledelser ikke var opmearksomme pa tilbagetreedelseserklaringens eksistens pa
tidspunktet for kreditudvidelsen. Seniorkreditor fik séledes medhold i, at dividenden pé juniorkreditors for-

dring skulle tjene til fyldestgerelse af seniorkreditors krav.

Som afgerelsen viser, ber de involverede parter, serligt i ethvervsmaessige forhold hvor der ma kraeves serligt
tungtvejende grunde ferend erklaeringens ordlyd afviges, udvise sarlig agtpagivenhed ved udformningen
heraf, da juniorkreditor ellers risikere en ringere retsstilling end forventet. En saddan identifikation af tilbage-
treedelseserkleringens relevante fordringer kan passende foretages i en interkreditoraftale, jf. neermere herom

1 afsnit 4.3.

3.2.2.3 Oppeborselsret — Juniorkreditors ret til at modtage betalinger

Udover en identifikation af de fordringer, der traedes henholdsvis tilbage med og for, ber tilbagetreedelseser-
klaeringen indeholde en stillingtagen til, i hvilket omfang juniorkreditor er berettiget til at modtage betalinger
fra debitor. Som omtalt i afsnit 3.2.2., er udgangspunktet, at seniorkreditor er berettiget til at modtage dividende
pa juniorkreditors fordring i tilfeelde af debitors konkurs. Af tilsvarende interesse, er imidlertid spergsmalet

om, hvorvidt juniorkreditor er berettiget til at modtage betalinger fra debitor forud for dennes konkurs.

Tilbagetreedelsen ma, henset til dennes kreditskabende formél, som deklaratorisk udgangspunkt, indebere, at
juniorkreditor ikke er berettiget til at modtage opfyldelse fra debitor pa de fordringer, som er omfattet af tilba-
getraedelseserkleringer, jf. sdledes Kristensen: Erhvervsfinansieringsret, s. 392, Kure: Finansieringsret samt
Kiilerich-Hansen: U 1982B.425, s. 432. Til stette for resultatet henviser sidstnavnte til Beteenkning nr. 606 af
1971, s. 113'%, der dog ikke synes at indeholde en entydig stillingtagen til sporgsmalet.'*® Forarbejderne for-

holder sig her til den tilbagetreedende kreditors modregningsadgang og udtaler, at formodningen ma veare imod

135 Bemearkningerne til den nuveerende KL § 43, der regulerer modregningsadgangen for sa vidt angar efterstillede
krav
136 Tilsvarende Kristensen: Erhvervsfinansieringsret, s. 392
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at indremme juniorkreditor en sddan modregningsadgang, da tilbagetradelseserklaringen ellers ville fremsta

veardiles.

Synspunktet har imidlertid ogsé fuld gennemslagskraft for s& vidt angér juniorkreditors adgang til fyldestgo-
relse ved effektive betalinger fra debitor forud for seniorkreditors indfrielse. Til stette for det deklaratoriske
udgangspunkt kan séledes anferes, at sikkerheden indeholdt i tilbagetreedelseserklaeringen ville veere af ringe
veerdi for seniorkreditor, sdfremt juniorkreditor til enhver tid kunne oppebare betalinger fra debitor. Herudover
ville en fri oppebarselsret for juniorkreditor efterlade seniorkreditor uden kreditor- og omsetningsbeskyttelse,

jf. nermere herom i afsnit 4.3.3. samt afsnit 5.

Ovennavnte udgangspunkt ma formentlig geelde selv, hvor juniorkreditors fordring felger en allerede fastlagt
afdragsprofil, som pa tidspunktet for tilbagetreedelsen er kendelig for seniorkreditor.'*” Det ber i den forbin-
delse bemerkes, at juniorkreditor begribeligvis fortsat fremstar som legitimeret over for debitor, hvorfor med-
delelse om at der ikke leengere kan betales med frigerende virkning til juniorkreditor ber gives til debitor med
henblik pa at fratage juniorkreditor betalingslegitimationen, jf. princippet i GBL § 29. Debitor ma dog i over-
ensstemmelse med den sakaldte negligeringsret, der har fundet udtryk i retsplejelovens (herefter RPL) § 511,
stk. 3, fortsat kunne betale med frigerende virkning til juniorkreditor pa trods af, at denne er frataget betalings-
legitimationen, forudsat at betalingen er nedvendig for at undgéd nerliggende fare for tab eller vesentlig

ulempe.'**

Den ovenfor omtalte udfyldningsregel kan naturligvis fraviges ved aftale, eksempelvis saledes at juniorkreditor
berettiges til at modtage renter og betalinger fra debitor i et naermere angivet omfang, eksempelvis i henhold

en pa forhand kendt afdragsprofil.'®

Heri mé dog klart indfortolkes den reservation, at juniorkreditor ikke
leengere er berettiget til at modtage sddanne betalinger, nér der hos debitor indtreeder betalingsvanskeligheder
med mislighold af seniorkreditors fordringer til folge. En sadan oppeberselsret kan dog give anledning til

tingsretlige problemstillinger, jf. nermere herom i afsnit 5.

137 Kure: Finansieringsret, s. 422 samt Kristensen: Erhvervsfinansieringsret, s. 392
138 Clausen: Sikkerhed i fordringer, s. 54 f.
139 Tversen: Ansvarlig lanekapital og tilbagetreedelseserklaringer, s. 9 samt Kure: Erhvervsfinansieringsret, s. 422
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Safremt juniorkreditors fordring er rentebarende, omfatter seniorkreditors sikkerhedsret tillige renterne efter
almindelige panteretlige regler om pantets frugter.'** Sifremt andet ikke fremgar af parternes aftale, ma for-
modningen vare for, at renter af kapital, der stér tilbage for andre fordringer ligeledes star tilbage, jf. siledes
Petersen: Konkursloven, s. 741, Kure: Erhvervsfinansieringsret, s. 422 samt Jakhelln: TfR 1967.422, s. 441.
Modsat Kristensen: Erhvervsfinansieringsret, s. 393, der finder, at juniorkreditor som deklaratorisk udgangs-

punkt har ret til at oppebzaere renterne, sa lenge skyldforholdet med seniorkreditor ikke er misligholdt.

Henset til tilbagetraedelsens kreditvaerdighedsskabende formaél, forekommer den rette losning at vaere, at ren-
tebetalingerne pé juniorkreditors fordringer akkumuleres som rolled up interests hos debitor, sdledes at der
kan ske samlet tilbagebetaling af hovedstol samt renter til juniorkreditor, nir seniorkreditor er fyldestgjort.'"!
Den foreslaede losning synes i overensstemmelser med almindelige panteretlige betragtninger, hvorefter pant-

haver ikke ber kunne sege sig fyldestgjort gennem pantet, forend den pantesikrede fordring er misligholdt.

I forleengelse af ovenstaende ber det bemarkes, at junior- og seniorkreditor ikke har aftalt transport, men alene
tilbagetraedelse, hvorfor seniorkreditor ikke er berettiget til at modtage betalinger pa juniorkreditors fordringer
uden for det tilfeelde, hvor debitor er géet konkurs. Konsekvensen heraf er, at seniorkreditor ikke uden aftale

herom kan krzve et eventuelt belob af juniorkreditor, som debitor uberettiget métte have erlagt denne.'**

3.2.2.4 Kreditorrettigheder — Parternes retsstilling ved debitors konkurs

Foruden de ovenfor omtalte deklaratoriske retsvirkninger af tilbagetraedelseserkleringen, forekommer det re-
levant at undersoge, hvorledes det forholder sig med junior- henholdsvis seniorkreditors kreditorrettigheder

som folge af tilbagetraedelsen.

Det deklaratoriske udgangspunkt ma veere, at juniorkreditors tilsagn om at veare seniorkreditor efterstillet til-
lige indeholder en overdragelse af retten til at begaere debitor taget under konkursbehandling efter KL § 17,
stk. 1, pa grundlag af de fordringer som juniorkreditor er tradt tilbage med.'*® Resultatet forekommer rigtigt
derved, at seniorkreditors eneste middel til at tvangsrealisere den i tilbagetraedelseserkleringen liggende sik-

kerhed er dennes adgang til at fremkalde debitors konkurs.

140 Kristensen: Erhvervsfinansieringsret, s. 393

141 Kure: Finansieringsret, s. 422

142 Kristensen: Erhvervsfinansieringsret, s. 393 f.

143 Séledes ogsd Tamasauskas: Interkreditoraftaler, s. 328, Kure: Finansieringsret, s. 425 samt Kristensen: Er-
hvervsfinansieringsret, s. 394
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Hvorvidt seniorkreditor tilsvarende er berettiget til, pd baggrund af de fordringer, der er tradt tilbage for, at
begere debitor taget under konkursbehandling, ma anses for veerende besvaret ved KL § 20, stk. 1, nr. 2-3,
som omhandler fordringer sikret ved pant eller anden sikkerhed stillet af tredjemand. Saledes er seniorkreditor
alene afskaret fra at fremkalde debitors konkurs, sdfremt den i tilbagetraedelseserklaeringen liggende sikkerhed
kan anses for betryggende, og fremkaldelsen af konkursen vil stride mod vilkarene for sikkerhedsstillelsen,

eller seniorkreditors fordring er uforfalden.

Uden serlige holdepunkter herfor, kan det naeppe antages, at tilbagetreedelseserklaering tillige indeholder et
afkald pé juniorkreditors adgang til at fremkalde debitors konkurs pa baggrund af andre fordringer, som denne

matte have mod debitor.'*

I overensstemmelse med det i afsnit 3.2.2 anferte, har tilbagetreedelseserklaeringen, modsat ansvarlig laneka-
pital, ingen egentlig betydning for konkursordenen, eftersom dividenden pa juniorfordringen blot udbetales til
seniorkreditor. Spergsmalet er herefter, hvorvidt juniorkreditor kan anmelde et regreskrav i boet, efter senior-
kreditors anmeldelse af juniorfordringen. Spergsmalet mé, i overensstemmelse med princippet om at boet kun
ma belastes af samme fordring én gang, besvares afkreftende, idet den fulde anmeldelsesret tilkommer tred-
jemandspanthaver pa tredjemandspantsztters bekostning, jf. KL § 47, stk. 1, jf. § 52.'*° Resultatet forekommer
rigtigt 1 nerverende tilfelde, hvor tredjemandspantet er en tilbagetreedelseserklaering, eftersom pantet her

netop er anmeldelsesretten i debitors bo.'*°

Herudover er der visse accessoriske rettigheder tilknyttet anmeldelsesretten, herunder sarligt medindflydelse
pa bobehandlingen, jf. KL § 113 in fine, adgangen til at nedsatte et kreditorudvalg, jf. § 115, stk. 1 og ikke
mindst adgangen til at deltage i beslutningsprocessen pa skiftesamlinger, jf. § 119."*” Hvorledes der skal for-
holdes med sadanne rettigheder ma formentlig anses for vaerende afklaret ved U 1983.1116 @, der omhandlede

kuratorvalg:

144 Kure: Finansieringsret, s. 425

145 Petersen: Konkursloven, s. 481

146 Kristensen: Erhvervsfinansieringsret, s. 396
147 Tbid.
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I sagen havde en udenlandsk eneaktionzr (juniorkreditor) i et dansk selskab (debitor) afgivet en tilbagetraedelseserklering
over for Teknologistyrelsen (seniorkreditor). Det fremgik udtrykkeligt af erkleringen, at en eventuel dividende pa juni-
orkreditors fordring pa ca. kr. 6.000.000 skulle tjene til fortrinsvis fyldestgerelse af seniorkreditor. Efterfalgende gik
debitor konkurs og der opstod tvist om valget af kurator. Savel junior- som seniorkreditor mente at kunne udeve den pa
fordringen hvilende stemmeret. Seniorkreditor gjorde gacldende, at det er en naturlig fglge af overdragelsen af dividen-
deretten til en fordring, at kreditorrettighederne, herunder stemmeretten pa fordringen, tilkommer transporthaver, indtil
fuld deekning er opnaet, uanset om det udtrykkeligt er angivet i erklaeringen. > I henhold til de af seniorkreditor anforte

grunde, gav Landsretten denne medhold.

Pé trods af at afgarelsen alene omhandler kuratorvalg, forekommer det rimeligt at overfere resultatet pa egvrige
kreditorrettigheder, hvorfor retsstillingen formentlig kan sammenfattes séledes, at overdragelsen af dividende-
retten til en fordring medferer, at kreditorrettighederne, herunder stemmeretten, tilkommer transporthaver. Se-
niorkreditor stemmer begribeligvis ogsd pa seniorfordringen, hvortil det dog ber bemarkes, at seniorkreditor
alene indremmes stemmeret for den del af seniorfordringen, som efter skifterettens skon ikke dekkes af pant
eller anden sikkerhed, jf. KL § 120, stk. 1."*® Det deklaratoriske udgangspunkt synes herefter at veere, at kre-

ditorrettighederne overdrages som accessorier til dividenderetten.

3.2.3 Aftalt efterstilling — En mulig kollision med det konkursretlige ligerangsprincip?

Henset til at parterne ved deres indbyrdes aftale, enten i form af en aftale om ansvarlig lanekapital eller i form
af en tilbagetraedelseserklaering i nogen udstraekning forseger at modificere konkursordenen, forekommer det

naturligt at undersege foreneligheden heraf med konkursretlige principper.

Det har séledes tidligere veret diskuteret, hvorvidt det overhovedet er muligt at fravige det konkursretlige
ligerangsprincip, som har fundet udtryk i KL § 97, ved aftaler om efterstilling, jf. Kristensen: Erhvervsfinan-
sieringsret, s. 408 samt Lindskog: SvJT 1992.609, s. 614 ff. Sidstnavnte finder at konkursloven fremstar som
et gennemtankt og lukket system, hvorfor der ber foreligge serligt tungtvejende grunde forend tilfgjelsen af
yderligere konkursklasser bar accepteres. At der ma kraeves tungtvejende grunde fra at afvige udgangspunktet,
hvorefter alle kreditorer har ret til lige fyldestgarelse, er da ogsé klart tilkendegivet i beteenkning nr. 423 af
1966:

148 Jensen: U 2017B.260, s. 262 f.
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”Det ma efter udvalgets opfattelse vaere udgangspunktet, at alle fordringshavere har lige adgang
til fyldestgerelse af boets almindelige masse, og at der ma kreeves meget tungtvejende grunde for

at fravige dette udgangspunkt.”'*

Pé baggrund af betenkningen gennemfortes en betydelig indskraenkning i antallet af krav, som var tillagt pri-
vilegium i konkurs. Sterstedelen af den nugaldende konkursorden gennemfortes séledes ved lov nr. 332 af
1969 samt lov nr. 333 af 1969 pa baggrund af beteenkningen, og pé trods af, at der er sket en vis udvidelse af
fortrinsstillingen for en reekke omkostninger, er det stadig den store lighed blandt kreditorerne, der kendetegner
konkursordenen. P4 trods af at konkursordenen afspejler naturlige hensyn, er den endelige prioritet dog politisk
bestemt, hvorfor Lindskog synes at tillegge konkursordenens prioritetskategorier overdreven vagt.'*® Der sy-
nes endvidere ikke at vaere noget hensyn til fallenten, juniorkreditor eller boets gvrige kreditorer, som matte
tale for en opfattelse af konkursloven som et lukket system, der fratager enhver aftale om efterstilling virkning
efter sit indhold, jf. tilsvarende Kristensen: Erhvervsfinansieringsret, s. 408. Lindskog afslutter da ogsé be-
handlingen af spergsmalet med at konkludere, at aftaler om efterstilling anerkendes i svensk ret, jf. sdledes

Lindskog: SVIT 1992.609, s. 621."!

Det afgerende for at undga en kollision med konkursordenens ligerangsprincip ma vere, at de evrige kredito-
rers muligheder for fyldestgerelse ikke forringes ved efterstillingsvilkaret. At efterstillingsvilkar har virkning
er 1 gvrigt klart forudsat i konkursloven, jf. dennes § 10a, stk. 3, nr. 5, hvorefter fordringer, der i henhold til
aftale herom star tilbage for de gvrige kreditorer i tilfeelde af konkurs bortfalder ved tvangsakkord, medmindre
det fremgar af aftalen, at efterstillingsvilkaret ikke geelder i tilfaelde af rekonstruktion. Tilsvarende § 10c, hvor-
efter fordringshavere skal behandles lige, medmindre de samtykker i en mindre gunstig behandling. Sidst-

navnte er en videreforelse af den tidligere geeldende § 160, hvorom det i forarbejderne udtaltes:

”...Herfra gares dog ligesom i den naevnte bestemmelse [tvangsakkordlovens § 17, stk. 2], nemlig

at en fordringshaver kan samtykke i at sta tilbage for andre fordringshavere. Er tilbagetraedel-

seserklaering afgivet forud for forhandlingerne om tvangsakkord, mé dens virkning i akkorden

bero pé en fortolkning af erklaeringen ...”” [Min understregning].'*?

149 Beteenkning nr. 423 af 1966, s. 19
150 Jensen: Konkursretten, s. 211

151 Tilsvarende Kristensen: Erhvervsfinansieringsret, s. 408 med henvisning til Rodhe: Handbok i Sakriitt, s. 487
152 Beteenkning nr. 606 af 1971, s. 242
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Sammenfattende ma aftaler om efterstilling under dansk ret séledes have virkning efter sit indhold. At sdédanne
aftaler om efterstilling ma forventes opretholdt af en dansk domstol, er selve fundamentet for indgéelsen af

interkreditoraftaler, da efterstillingsvilkéret netop er det centrale heri, jf. neermere herom i afsnit 4.3.

3.3 Sammenfattende om aftalt efterstilling

Pé baggrund af ovenstdende, herunder det i afsnit 3.2.1 og afsnit 3.2.2 anferte, kan hovedvirkningerne af hen-
holdsvis ansvarlige 1an og tilbagetraedelseserkleringer sammenfattes saledes: Hovedvirkningen af et ansvarligt
lan viser sig ved skyldnerens insolvensbehandling ved, at juniorkreditors tilsagn om at sta tilbage for de gvrige
kreditorer virker generelt dividendeforhgjende. Modsat er virkningen af en tilbagetraeedelseserklaring alene, at
dividenden pé den fordring, som kreditor er tradt tilbage med, erleegges til den kreditor, som juniorkreditor er
tradt tilbage for, jf. herved U 1964.253 H. Den afgerende forskel mellem de to efterstillingsformer er saledes,
at medens det ansvarlige 14n virker generelt dividendeforhgjende, sa virker tilbagetreedelseserkleringen alene

specielt dividendeforhgjende for den kreditor, som kan stette ret herpa.'*

Herudover kan det konstateres, i overensstemmelse med det i afsnit 3.2.3 anforte, at aftaler om efterstilling
som udgangspunkt er forenelige med det konkursretlige ligerangsprincip, hvorfor sddanne ma forventes opret-

holdt af danske domstole i det omfang, at vilkarene heri i gvrigt er i overensstemmelse med praeceptive regler.

4. Interkreditoraftaler

Medens forholdet mellem kreditor og debitor ofte vil fremgé af den underliggende aftale, som etablerer geelds-

forholdet, er det indbyrdes retsforhold mellem skyldnerens kreditorer, med enkelte undtagelser,'>*

alene regu-
leret af insolvensretlige regler. Disse bestemmelser effektueres imidlertid forst, nar debitor undergives insol-
vensretlig behandling, og der geelder séledes ingen pendant til den selskabsretlige generalklausul i SL § 108,
som forhindrer, at der pa generalforsamlingen treeffes beslutninger, som er abenbart egnet til at skaffe visse

kapitalejere eller andre en utilberlig fordel pa andre kapitalejeres eller selskabets bekostning.'>

Forud for indledningen af universalforfelgning geelder derfor det fogedretlige forst-til-melle-princip. Forudsat

at betingelserne herfor i gvrigt er opfyldt, kan enhver kreditor séledes gore misligholdelsesbefojelser geldende

153 Kristensen: Erhvervsfinansieringsret, s. 408

154 Eksempelvis regulerer tinglysningslovens § 40, stk. 4, indirekte den indbyrdes retsstilling mellem flere kredi-
torer

155 Kure: Finansieringsret, s. 461
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over for skyldneren, skent dispositionen matte vere skadelig for de gvrige kreditorer. Safremt dette udgangs-
punkt, hvorefter enhver kreditor er fti til at disponere som denne métte finde mest hensigtsmeessig, skal fravi-

ges, ma der kreves en egentlig aftale herom, hvilket kan ske i form af en interkreditoraftale.'*®

I dansk ret er interkreditoraftaler et relativt nyt begreb, som forekommer at vere en direkte adoption af det
angelsaksiske ditto, intercreditor agreement. Sammenholdes nutidige interkreditoraftaler med de traditionelle
tilbagetraedelseserkleringer som vi kender fra danske ret, ses det tydeligt, i hvor hej grad den danske kon-
traktskoncipering er under pavirkning af den méde, hvorpa angelsaksiske kontrakter normalt konciperes.'”’
For et eksempel pé en sddan gget detailregulering i en tilbagetreedelseserklering se séledes Sg- og Handelsret-

tens dom af 14. december 2006 i sagen P-16-05'** sammenholdt med den tidligere omtalte U 1964.253 H.

4.1 Interkreditoraftaler — Karakteristika, definition og formél

Lovgivningsmagten har endnu ikke fundet behov for en legaldefinition af begrebet, og interkreditoraftaler ses
da ogsa alene omtalt i en enkelt administrativ forskrift, nemlig bekendtgerelse nr. 1227 af 21.11.2014 om
indretning, registrering og kontrol af tilstedevarelsen af aktiverne i et refinansieringsregister, som omtaler
interkreditoraftaler i § 6, stk. 3, uden at give en definition herpad. Medens begrebet heller ikke er defineret i
retspraksis, har interkreditoraftaler i den senere tid pakaldt sig en gget opmerksomhed i den juridiske litteratur,
hvor der efterhdnden synes at vaere enighed om begrebsdannelsen, jf. Kure: Finansieringsret, s. 462, Bang-
Pedersen: Rekonstruktion, s. 62 samt Tamasauskas: Interkreditoraftaler, s. 318, der alle finder at interkredi-
toraftaler grundleeggende er aftalekomplekser, som regulerer det indbyrdes forhold mellem to eller flere kre-

ditorer.

Anderledes Paulsen: Rekonstruktion, s. 622, der finder, at sddanne aftaler ikke kan indgas udenom den falles
skyldner, hvorfor indgéelsen af interkreditoraftaler, ifelge denne forfatter, forudsaetter tre aftaleparter. Beveaeg-
grunden for at opstille et sddan krav er ikke helt let at komme til klarhed over, men forekommer muligvis at
veere baret af forfatterens serlige fokus pa bankers indgaelse af interkreditoraftaler. Forfatteren mener saledes,
at det er klart stridende med god bankskik, at indga sidanne aftaler uden involvering af den fzlles skyldner.'’
Imidlertid taler hverken hensynet til skyldneren eller dennes kreditorer for at opretholde et sddan krav, nar vi
befinder os uden for de sdkaldte interbankaftaler, som behandles af Paulsen. Ej hellere obligationsretlige be-

tragtninger om debitor- og kreditorskifte kan fere til opretholdelsen af et sddan krav, da interkreditoraftaler i

156 Tamasauskas: Interkreditoraftaler, s. 319

157 Tamasauskas: Interkreditoraftaler, s. 330

158 SH 2006.P-16-035, afsnittet Tilbagetraeedelseserkearing i udskriften af dombogen
159 Paulsen: Rekonstruktion, s. 622 ff.
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tilfelde af debitors konkurs kan kvalificeres som et kreditorskifte, men formentlig aldrig et debitorskifte.'*
Tilsvarende i engelsk ret hvor skyldnerens deltagelse som aftalepart ikke er en gyldighedsbetingelse, jf. Pet-

kovic: Intercreditor Issues, s. 5.

Ovenstaende kan, i overensstemmelse med begrebsdannelsen i den internationale retslitteratur'®!

, sammenfat-
tes saledes: En interkreditoraftale er en aftale, som indgas mellem to eller flere kreditorer i forhold til samme

debitor.

Interkreditoraftaler ber dog begrebsmaessigt afgraenses fra visse aftalekomplekser, hvortil kreditorerne er par-
ter, dels i forhold til sakaldte bankaftaler, som indgas mellem banker og deres nedlidende kunder, dels i forhold

til syndikerede laneaftaler.'®

For sa vidt angér bankaftalerne, adskiller disse sig navnlig fra de typiske interkreditoraftaler derved, at medens
formalet med sidstneevnte er at regulerer kreditorernes indbyrdes prioritetsstilling og udevelsen af mislighol-

delsesbefojelser, sd har bankaftalerne oftest som primzare mal at sikre ro blandt de involverede kreditorer.'®?

Ved en syndikeret laneaftale, som typisk anvendes ved projektfinansiering og sterre finansieringsengagemen-
ter, forstas en laneaftale, der indgés mellem en ldntager og et syndikat af l&ngivere. Her yder hver enkelt lan-
giver i syndikatet hver isar et separat lan, der ydes pé identiske vilkar i henhold til den syndikerede laneaftale,
som langiverne alle er parter til. Nar sddanne aftaler, der ofte indeholder vilkér, som findes i egentlige inter-
kreditoraftaler, alligevel ikke kan rubriceres som en sadan, skyldes det, at de syndikerede laneaftaler regulerer
forholdet mellem kreditorer, som tilhgrer samme gruppe, idet de alle er parter til den syndikerede laneaftale.
Modsat sgger interkreditoraftalen at regulerer den indbyrdes retsstilling mellem forskellige grupper af kredi-

torer.'®*

I overensstemmelse med princippet om aftalers relativitet regulerer interkreditoraftaler alene det indbyrdes
forhold mellem kreditorer, som er parter i aftalen.'® Der kan vaere mange rationaler for indgielsen af sidanne
aftalekomplekser allerede af den grund, at kreditorerne heri kan regulere et vaeld af forskellige forhold. Umid-

delbart forekommer det grundleeggende rationale imidlertid at vere, at de kontraherende kreditorer pa en eller

160 For neermere om personskifte i skyldforhold se von Eyben: Obligationsret I, s. 15 ff.
161 Eksempelvis Morrison: Rule of Thumb for intercreditor agreements, s. 721

162 Tamasauskas: Interkreditoraftaler, s. 319

163 Tbid. smh. Bang-Pedersen: Rekonstruktion, s. 62

164 Tamasauskas: Interkreditoraftaler, s. 319

165 Kure: Erhvervsfinansieringsret, s. 463
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anden made indgér i et interessefzllesskab, der adskiller sig fra det fellesskab, som normalt kendetegner kre-
ditorer.'® I praksis indgds sddanne aftaler siledes oftest mellem debitors finansielle kreditorer, sdfremt der
opereres med flere lag af geeld, herunder serligt hvor en del af gaelden er koncernintern, jf. det herom anforte
i afsnit 3. Selvom det ikke kraeves efter definitionen, ses det sdledes i praksis oftest, at badde debitor og eventuelt

koncernforbundne selskaber er parter i aftalen.

Formalet i sadanne situationer er at sikre, at den koncerninterne geeld efterstilles bankgald samt anden geeld
til finansielle kreditorer. Forfolgelsen af dette formal skal navnlig ses i lyset af, at de koncernforbundne sel-
skaber, isoleret set, er selvsteendige juridiske personer, hvorfor der som udgangspunkt ikke skelnes mellem
koncerninterne kreditorer og egvrige kreditorer i tilfeelde af konkurs. Saledes har den kreditor, der finansierer
driften af et eller flere koncernselskaber, en umiddelbar interesse i, at eksterne kreditorer fyldestgeres forud

for en eventuel udbetaling af dividende til koncerninterne kreditorer.'®’

Herudover forfolger aftalerne tillige ofte det formal, som allerede navnt, at skabe ro blandt de finansielle

kreditorer, jf. eksempelvis fra praksis SH 2013.P-17-12:'%

Sagen drejede sig om, hvorvidt sagsegeren, BRF Kredit A/S, havde et krav mod Amagerbanken A/S under konkurs, som
folge af en kreditoraftale, der oprindeligt blev indgéet mellem 11 finansielle kreditorer, herunder BRF Kredit og Ama-
gerbanken. Om den indgéede aftale udtalte rekonstrukteren, at formalet var at skabe ro, sa betalingsstandsning og konkurs
blev undgéet. Formalet med den pagaldende aftale var sdledes at undga tvangsmaessig realisation, da aktiverne reprasen-

terede en starre veerdi ved going concern.

Nutidens interkreditoraftaler forfelger imidlertid mangeartede formal alt athengig af de narmere omstaendig-
heder ved aftaleindgaelsen, hvorfor det ikke er muligt at opstille en udtemmende liste.'® P4 trods af at aftalerne

forfolger divergerende mal ses imidlertid en stadig stigende standardisering, jf. n&rmere herom nedenfor.

4.2 International kontraktspraksis — Pavirkningen p4 dansk kontraktskoncipering

Som folge af den stigende udbredelse af interkreditoraftaler har Loan Market Association (LMA)'” udviklet

en standard herfor, hvilken dog ikke har vundet samme store udbredelse som LMAs léneaftaler. Formentlig

166 Tamasauskas: Interkreditoraftaler, s. 318

167 Kure: Finansieringsret, s. 463

168 Bang-Pedersen: Rekonstruktion, s. 62

169 Woods: Project Finance, Ch. 5, section 39

170 Loan Market Association (LMA) blev stiftet i 1996, og udarbejder blandt andet standarddokumenter til de
primare og sekundare lanemarkeder i Afrika, Mellemesten og Europa, jf. sdledes Kure: Finansieringsret, s. 287
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skyldes dette, at interkreditoraftaler oftest er individuelt tilpasset den enkelte debitor og omstendighederne i
ovrigt, hvorfor sidanne aftaler vanskeligt lader sig standardisere fuldt ud.'”" Fra et dansk perspektiv forekom-
mer LMAs standard interkreditoraftale endvidere som varende sa@rdeles lang og kompliceret sammenlignet
med de traditionelle tilbagetraedelseserkleringer. Omend interkreditoraftalerne i skandinaviske transaktioner
er komplicerede, er disse oftest mere simple, end det er tilfeldet med de tilsvarende transatlantiske.'? T en
verden, som til stadighed praeges af stigende globalisering og heraf folgende graenseoverskridende aktivitet, er
det imidlertid naturligt, at ogsa kreditorerne befinder sig pa forskellige kontinenter, hvilket medferer en tilsva-
rende internationalisering af interkreditoraftaler. At den danske kontraktskoncipering i den henseende er under

pavirkning af den internationale kontraktspraksis, herunder ogsd LMAs standard, er da ogsa ganske tydelig.'”

Den ggede internationalisering og heraf medferte kompleksitet, betyder ogsa at interkreditoraftaler i sagens
natur kan indeholde et utal af forskellige vilkér. I det felgende vil en reekke af de mest centrale og hyppigst
forekomne vilkar blive gennemgéet med henblik pé at afdeekke eventuelle problemstillinger, som maétte vare

forbundet hermed.

4.3 Aftalen — Typiske vilkir i interkreditoraftaler

Som bemarket ovenfor, vil der i praksis vare stor forskel pa vilkarene i de enkelte interkreditoraftaler, alt
athengig af om aftalen er indgéet som led i finansieringen af en virksomhedsakkvisition, hvor der muligvis
skal tages stilling til swapmodparter, ansvarlige l1an eller lignende, eller om der alene er tale om en aftalt efter-

stilling i relation til finansieringen af den lgbende drift i et mindre produktionsselskab.'”

Uanset disse indbyrdes forskelligheder, s& indeholder de fleste interkreditoraftaler imidlertid altid en vis del-
meangde af vilkér, som vil blive behandlet i det folgende. Blandt disse vil typisk vere vilkar, som regulerer
folgende forhold: (1) Et efterstillingsvilkar, hvorefter en kreditor traeder tilbage for en eller flere andre kredi-
torer, (2) en regulering af seniorkreditors adgang til at udvide sit engagement til skade for juniorkreditor, (3)
en regulering af tilladte rente- og afdragsbetalinger til juniorkreditor, (4) vilkér om etablering og realisation af
feelles sikkerheder og deres prioritetsstilling i forhold til hinanden samt (5) generelle vilkar om udevelsen af

misligholdelsesbefojelser og tvangsfuldbyrdelse.'”

171 Kure: Finansieringsret, s. 462 samt Woods: Project Finance, Ch. 5, section 39

172 Kure: Finansieringsret, s. 462

173 Tamasauskas: Interkreditoraftaler, s. 330

174 For en redegerelse for praksis og potentielle konflikter mellem 14ntagers swapmodpart og ldngiver, se Jensen:
RR 2011.11.46

175 Tamasauskas: Interkreditoraftaler, s. 321, Kure: Finansieringsret, s. 465 ff. samt Bang-Pedersen: Rekonstruk-
tion, s. 63 samt Liineborg: Acquisition Finance 2019
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4.3.1 Efterstilling — Prioritetsstillingen mellem kreditorerne

Et af de vigtigste formal, som enhver interkreditoraftale forfelger, er at fastlaegge prioritetsstillingen indbyrdes
mellem kreditorerne, bdde hvad angar geld, men ligeledes eventuelle sikkerheder.'’® Saledes er udgangspunk-
tet ogsa, at efterstillingsvilkéret i interkreditoraftaler udarbejdet efter LMAs standarder vil vare baseret pa
tilbagetraedelse.'”’” Som allerede anfort kan udformningen af sidanne efterstillingsvilkar veere mangeartede, og
foreligger interkreditoraftalen alene i form af en tilbagetraedelseserkleering, vil vilkéret typisk vare ganske

kortfattet, jf. det herom anforte i afsnit 3.2.2.

For sé vidt angér prioritetsstillingen pé geelden til kreditorerne forstés herved den betalingsraekkefolge, hvor-
efter kreditorerne er berettigede til at modtage betalinger fra debitor, medens prioritetsstillingen i forhold til
eventuelle sikkerheder omhandler det klassiske panteretlige spergsmél om, hvorledes provenuet fra tvangs-
fuldbyrdede sikkerheder fordeles mellem de berettigede panthavere. Udgangspunktet er parallelitet mellem
gald og sikkerheder, séledes at den kreditor, som har fersteprioritet til at modtage betalinger fra debitor tillige
har forsteprioritet i de pantsatte aktiver.'”® Saledes kan det “’vandfald”, som etableres ved indgaelsen af inter-
kreditoraftaler i nogen grad sammenlignes med den prioritetsstilling, som 1 tilfeelde af konkurs fastsattes i
konkursordenen.'” Seniorkreditor udfolder altsé, pa bekostning af juniorkreditor, bestrabelser pa at skaffe sig
en sikkerhed, som med en vis rimelighed kan sammenlignes med de sa&rlige rettigheder, der behandles i kon-

kurslovens kapitel 9.

Den enskede indbyrdes prioritetsstilling mellem kreditorerne etableres ved afgivelsen af en eller flere tilbage-
treedelseserkleringer. Som en folge heraf kan de problemstillinger, der gelder ved aftalt efterstilling, jf. det i
afsnit 3.2 anforte, overfores direkte pa interkreditoraftaler.'®°At parternes betegnelse af forholdet er uden be-
tydning for den retlige kvalifikation er fastslaet i praksis, jf. saledes U 1964.253 H, U 1975.308/2 @, U
1983.1116 @ og SH 2006.P-16-05, hvor en raekke viljeserklaeringer, der alle havde til formal at tillegge seni-
orkreditor ret til fortrinsvis fyldestgerelse i tilfaelde af debitors konkurs, benaevnt henholdsvis “tilbagetraedel-
seserkleaering”, “vigeerklaering”, ”Declaration of postponement” og Letter of subordination”, alle retligt blev
bedemt som tilbagetraedelseserkleringer. I det felgende vil de typiske vilkar i interkreditoraftaler derfor blive

sammenholdt med baggrundsretten vedrerende tilbagetreedelseserklaeringer.

176 Kure: Finansieringsret, s. 464 samt Tamasauskas: Interkreditoraftaler, s. 322
177 Se eksempelvis LMAs Intercreditor Agreement, artikel 2

178 Kure: Finansieringsret, s. 464

179 Kure: Finansieringsret, s. 464

180 Ibid. samt Tamasauskas: Interkreditoraftaler, s. 320 ff.
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4.3.2 Kreditudvidelser — Seniorkreditors adgang til at zendre i lineaftalen

Omfanget af den aftale efterstilling ma selvsagt athenge af efterstillingsvilkaret og en naermere fortolkning
heraf, herunder serligt hvilke fordringer, der udger henholdsvis junior- og seniorgelden. I common law juri-
sidiktioner vil man tillige typisk skele til hvilken form for efterstilling, parterne reelt har tilsigtet, da man her i
hajere grad skelner mellem turn-over subordination, contractual subordination og structual subordination.'®!
Ved en turn-over subordination forstas en klassisk tilbagetreedelseserklaering, som vi kender denne fra dansk
ret, medens der ved contractual subordination forstés ansvarlig 1dnekapital. Slutteligt forstas der ved structual

subordination en pendant til strukturel efterstilling under dansk ret.'s

Interkreditoraftalen vil oftest, i overensstemmelse med anbefalingerne i afsnit 3.2.2.2, indeholde en narmere
identifikation af de relevante fordringer. Identifikationen af de fordringer, som udger henholdsvis senior- og
juniorgeelden, vil typisk foretages med udgangspunkt i de underliggende laneaftaler. Juniorgelden vil saledes
typisk vaere den samlede geeld under juniorlaneaftalen, medens seniorgealden tilsvarende vil vere den til enhver
tid vaerende geld under seniorlaneaftalen. I modsatning til de traditionelle tilbagetraedelseserklaeringer, an-
vendes interkreditoraftaler saledes oftest til at regulere efterstillede kreditter, hvor juniorkreditor traeder tilbage
med et mere eller mindre specifikt tilgodehavende til fordel for seniorkreditors i forvejen specificerede for-

dringer.'®

Eftersom juniorkreditor alene har accepteret at sté tilbage for en naermere specificeret seniorgaeld, aktualiseres
spergsmalet om, hvorvidt seniorkreditor kan udvide sit engagement til skade for juniorkreditor. Aftalen vil
typisk regulere seniorkreditors adgang hertil, idet denne oftest vil indeholde bestemmelser, hvorefter senior-
kreditor ikke uden juniorkreditors udtrykkelige samtykke, til skade for sidstnaevnte, ma foretage @ndringer i
seniorengagementet. Som eksempel pa sddanne vilkérsaendringer til skade for juniorkreditor kan navnes for-
hejelse af hovedstol eller renter.'®* En hyppigt forekommende undtagelse til ovennzvnte bestér imidlertid i det
sakaldte senior headroom, hvorved forstas et vilkar, som berettiger seniorkreditor til at udvide sit engagement
inden for de i aftalen narmere fastsatte rammer uden samtykke fra ovrige kreditorer.'®® Hensynet bag et sadan
vilkar er at sikre, at juniorkreditor ikke vilkarligt treenges tilbage pa grund af seniorkreditors kreditudvidelse,
og vilkaret forekommer saledes som en aftaleretlig pendant til tinglysningslovens § 40, stk. 4, hvorefter en

panthavers fortrinsret begranses, néar der ydes henstand med renter.

181 Tamasauskas: Interkreditoraftaler, s. 323 med note 6

182 Wood: Principles of International Insolvency, ch. 11, section 72

183 Tamasauskas: Interkreditoraftaler, s. 323

184 Tamasauskas: Interkreditoraftaler, s. 324 samt Kure: Finansieringsret, s. 467
185 Se séledes ogsd LMAs Intercreditor Agreement, artikel 1.1
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Matte en interkreditoraftale imidlertid forholde sig tavs om seniorkreditors mulighed for at foretage sidanne
kreditudvidelser, mé det deklaratoriske udgangspunkt, i overensstemmelse med hvad der gelder for traditio-
nelle tilbagetreedelseserklaeringer, formentlig vare, at juniorkreditor alene traeder tilbage for den seniorgeld,
som bestod pa tidspunktet for aftaleindgaelsen. Bestér seniorgalden af en kredit af vekslende omfang, mé der

tages udgangspunkt i den pa aftaletidspunktet geeldende kreditramme.'®®

4.3.3 Oppebeorselsret — Tilladte betalinger til juniorkreditor

Pé linje med det i afsnit 3.2.2.3 anferte, er det deklaratoriske udgangspunkt for sé vidt angar juniorkreditors
oppeberselsret et egentlig betalingsforbud, saledes at denne heller ikke forud for en eventuel konkurs er beret-

tiget til at modtage rente- og afdragsbetalinger, forend seniorkreditor er fyldestgjort fuldt ud.

Ovennavnte udgangspunkt opretholdes i storstedelen af de interkreditoraftaler, som indgés, idet juniorkreditor
typisk forpligter sig til (1) ikke at modtage rente- og afdragsbetalinger pé den efterstillede fordring, (2) ikke at
foretage modregning samt (3) ikke at soge sig fyldestgjort pa anden vis.'®’

Da problemstillingerne vedrerende tilbagetreedelseserkleeringer slar fuldt igennem 1 relation til interkreditor-
aftaler, vil retsvirkningerne af juniorkreditors aftalestridige oppebarsel af betalinger fra debitor formentlig
vere, at juniorkreditor alene kan tilpligtes at tilbagefore belobet til debitor, ligesom juniorkreditor formentlig
kan gores erstatningsansvarlig under aftalen for et eventuelt tab, som seniorkreditor matte lide.'®® Eftersom
den aftalte efterstilling ikke er en egentlig transport af juniorfordringen, men alene en overdragelse af dividen-
deretten i tilfeelde af konkurs, vil juniorkreditor ikke vaere forpligtet til at erleegge eventuelt modtagne betalin-
ger til seniorkreditor. Er juniorkreditor imidlertid ikke leengere legitimeret til at modtage betalinger fra debitor,
efter princippet i GBL § 29, vil debitors uretmaessige betalinger til juniorkreditor oftest udgere en vesentlig

misligholdelse af seniorlineaftalen, hvorved gaelden til seniorkreditor forfalder til gjeblikkelig indfrielse.'®

Ovenstéende problemstilling imadegas imidlertid oftest i praksis ved, at aftalen indeholder et eller flere vilkar,
hvorefter juniorkreditor palaegges en pligt til at overdrage modtagne beleb til seniorkreditor.'”® Samtidig for-
pligter juniorkreditor sig typisk til at udrede et tilsvarende belab, sdfremt den aftalestridige fyldestgearelse sker

ved modregning. Medens losningen efter det deklaratoriske udgangspunkt, hvor fordringen indefryses hos de-

186 Kristense: Erhvervsfinansieringsret, s. 389 samt Tamasauskas: Interkreditoraftaler, s. 324
187 Tamasauskas: Interkreditoraftaler, s. 325

188 Kristensen: Erhvervsfinansieringsret, s. 394

189 Tamasauskas: Interkreditoraftaler, s. 325 samt Kristensen. Erhvervsfinansieringsret, s. 394
190 Se séledes LMAs Intercreditor Agreement, artikel 7.1
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bitor, forsgger at opretholde status quo, sé resulterer denne lgsning i, at aftalestridige betalinger til juniorkre-
ditor i stedet far virkning som ekstraordinere afdrag pé seniorgalden. Herved opstar en situation, hvor efter-

stillingsvilkaret reelt far karakter af en betinget transport.'®"!

Som sagt er det deklaratoriske udgangspunkt et betalingsforbud, saledes at debitors frigerelsestid midlertidigt
suspenderes. Et sddan totalforbud opretholdes imidlertid sjeldent fuldt ud, idet interkreditoraftaler oftest, trods
tilbagetraedelsen, indeholder bestemmelser om sakaldte permitted payments.'*? Sddanne vilkar berettiger juni-
orkreditor til at modtage visse naermere specificerede betalinger fra debitor, uagtet at seniorkreditor endnu ikke
er fuldt indfriet, s leenge ingen af de underliggende fordringer misligholdes. Debitors adgang til at foretage
betalinger til juniorkreditor, inden for rammerne af de tilladte betalinger, vil imidlertid typisk vere underlagt
en rekke restriktioner.'”® Sadanne restriktioner, som ma kraeves opfyldt pa betalingstidspunktet, er typisk: (1)
at samtlige betalingsforpligtelser over for seniorkreditor skal vaere overholdt, (2) at der ikke ma foreligge anden
misligholdelser eller anticiperet misligholdelse af geeldsforholdet til seniorkreditor, ligesom (3) der ikke ma
vare ivaerksat insolvensretlige skridt mod debitor.'* Sddanne vilkar forfolger det legitime formal at sikre, at
debitor fortsat er fuldt ud betalingsdygtig, hvorfor behovet for den i tilbagetreedelsen liggende sikkerhed ikke

er aktuel.

Uanset hvorledes parterne i aftalen formulerer vilkérene for sadanne permitted payments ber serligt senior-
kreditor udvise papasselighed herved, idet en fri oppeberselsret for juniorkreditor vil vere uforenelig med
efterstillingsvilkéaret og den heri liggende sikkerhed. Det er séledes vanskeligt at se, hvorledes den nedvendige
radighedsberavelse foreligger, sifremt fordringen frit kan tilbagefores til juniorkreditor.'”” Narmere om de

tingsretlige problemstillinger i afsnit 5.

4.3.4 Sikkerhedsstillelse — Hindteringen af juniorkreditors eventuelle sikkerheder

Tidligere har kerneomradet for anvendelsen af tilbagetraedelseserklaeringer vaeret situationer, hvor bade junior-

og seniorkreditors krav har vaeret usikrede, eller hvor seniorkreditor udover efterstillingen tillige har etableret

191 Tamasauskas: Interkreditoraftaler, s. 325

192 Se séledes LMAs Intercreditor Agreement, artikel 5.2

193 Kure: Finansieringsret, s. 465

194 Tamasauskas: Interkreditoraftaler, s. 326

195 Kure: Finansieringsret, s. 420 samt Tamasauskas: Interkreditoraftaler, s. 327
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anden tinglig sikkerhed for sit tilgodehavende. De traditionelle tilbagetraedelseserklaringer, har séledes sjel-
dent taget direkte stilling til, hvorledes der skal forholdes med juniorkreditors eventuelle sikkerheder ved den-

nes tilbagetreeden.'*®

I mangel af anden aftale herom tilsiger baggrundsretten, at sikkerheden felger fordringen, saledes at eventuelle
sikkerhedsrettigheder medoverdrages.'’” Denne losning forekommer naturlig som deklaratorisk udgangspunkt
idet spergsmalet om seniorkreditors anmeldelse af juniorfordringen i debitors konkursbo ferst aktualiseres, nar

eventuelle sikkerheder er realiseret, og seniorkreditors udaekkede restkrav er opgjort.'*®

Imidlertid er forholdene ofte mere komplicerede, og det forekommer uholdbart at slutte, at eventuelle sikker-
hedsrettigheder for juniorkreditors fordring altid medoverdrages uden at tilleegge de nermere omstendigheder
betydning. Det forekommer saledes ofte i praksis, at senior- og juniorkreditor har sikkerhed i samme aktiv pé
forskellige prioriteter, ligesom det ses, at kreditorerne har separate sikkerhedsrettigheder, hvis formal er en

eksklusiv fyldestgorelse af den begunstigede part.

For det tilfalde at junior- og seniorkreditor har sikkerhed i samme aktiv ma udgangspunktet om medoverdra-
gelse af sikkerhedsrettigheder fastholdes, séledes at seniorkreditor ikke er begraenset til at sgge sig fyldestgjort
inden for rammerne af sit eget pant. Safremt seniorkreditors oprindelige pant viser sig utilstreekkeligt, kan

denne siledes soge sig fyldestgjort fuldt ud inden for rammerne af juniorkreditors pant.'”’

Anderledes formentlig med hensyn til andre sikkerhedsrettigheder, hvor formodningen ma vare imod at en
sikkerhedsret, som er tilsagt en bestemt kreditor, alene i kraft af efterstillingsvilkaret kan anses for veerende
medoverdraget. Resultatet forekommer rigtigt derved, at junior- og seniorkreditor har aftalt tilbagetreedelse og
ikke transport. I overensstemmelse hermed vil det typisk fremgé af interkreditoraftalen, at sddanne eksklusive
sikkerhedsrettigheder alene skal anvendes til fyldestgerelse af den begunstigede kreditor. Resultatet af sdidanne
vilkar bliver i praksis en besynderlig situation, hvor juniorkreditor de facto blot star tilbage med den del af

juniorfordringen, som matte vise sig udakket efter realisationen af den eksklusive sikkerhed.

19 Tamasauskas: Interkreditoraftaler, s. 327
197 Clausen: Sikkerhed i fordringer, s. 39

198 Tamasauskas: Interkreditoraftaler, s. 327
199 Tbid.

57



Syddansk Universitet, Odense 2. januar 2020
Det Samfundsvidenskabelige Fakultet

4.3.5 Misligholdelse — Udgvelsen af misligholdelsesbefajelser og realisation af sikkerheder

De fleste interkreditoraftaler indeholder kontraktmaessige hdndhevelsesbegransninger, som regulerer kredi-
torernes retsstilling i tilfaelde af debitors misligholdelse. Saerligt herved adskiller interkreditoraftalen sig séle-
des fra den traditionelle tilbagetraedelseserklaering, idet sidstnevnte kun ganske sjeldent regulerer dette
sporgsmal.*”® I overensstemmelse med det i afsnit 3.2.2.4 anforte, er det deklaratoriske udgangspunkt, for sa
vidt angar adgangen til at indlevere konkursbegaering pa baggrund af den pdgaldende fordring, at denne befo-

jelse mé anses for medoverdraget til seniorkreditor ved tilbagetradelsen.

Dette udgangspunkt opretholdes i nogen grad i praksis, séledes at parternes adgang til at udeve misligholdel-
sesbefojelser og ivaerksatte tvangsfuldbyrdelsesskridt underlaegges visse restriktioner, men at parterne herud-

over er frit stillet.

Som en naturlig konsekvens af den aftalte prioritetsstilling, vil restriktionerne som seniorkreditor er underlagt
typisk vaere mere lempelige end juniorkreditors tilsvarende.””’ Det ses siledes ofte, at seniorkreditor er ganske
frit stillet for s& vidt angar dennes adgang til udevelsen af misligholdelsesbefojelser og realisation af sikker-
heder, undertiden alene begranset af at seniorkreditor har forpligtet sig til, forud for iveerksattelsen af sdédanne
skridt, at konsultere juniorkreditor om de patenkte tiltag.**> Det kan nazppe antages, at en sddan konsultations-
pligt indeholder meget mere end blot en forpligtelser for seniorkreditor til at orientere juniorkreditor om pé-
teenkte tvangsfuldbyrdelsesskridt og veaere lydher for sidstnaevntes eventuelle synspunkter.”> Uden holdepunk-
ter herfor er seniorkreditor séledes ikke forpligtet til at indlede sig pé lengerevarende konsultationsprocesser

med juniorkreditor inden ivaerksattelsen af eventuelle tvangsfuldbyrdelsesskridt.

Imidlertid ses det ogsa, i sjeldnere tilfaelde, at interkreditoraftalen indeholder en egentlig forhandlingsforplig-
telse, séledes at seniorkreditor forpligter sig til at optage reelle forhandlinger med juniorkreditor med henblik
pa at na til enighed om den mest hensigtsmassige fremgangsmade, inden patenkte tvangsfuldbyrdelsesskridt
ivaerksettes. | sagens natur ma en sddan forhandlingspligt have et mere omfattende realindhold end en konsul-
tationspligt, idet der heri formentlig bestar en forpligtelse for seniorkreditor til at udfolde rimelige bestrabelser
pa at na til enighed med juniorkreditor. I et sddan vilkér om forhandlingspligt mé formentlig tillige indfortolkes
en forpligtelse for seniorkreditor til at drage en vis omsorg for juniorkreditors interesser, uden at der dog bestar
nogen forpligtelse til at na til enighed.”** Lykkedes det ikke at na til enighed, trods bestraebelserne herpa, ma

seniorkreditor vare berettiget til at disponere, som denne matte finde det hensigtsmaessigt.

200 Tamasauskas: Interkreditoraftaler, s. 328

201 Kure: Finansieringsret, s. 468

202 Se saledes LMAs Intercreditor Agreement, artikel 3.6
203 Tamasauskas: Interkreditoraftaler, s. 328 f.

204 Ibid., s. 329
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Anderledes for sa vidt angér juniorkreditor, idet denne typisk vil vaere underlagt betydelige restriktioner i for-
hold til dennes udevelse af misligholdelsesbefgjelser. Det typiske udgangspunkt vil her vare, at juniorkreditor
ikke er berettiget til at foretage nogen form for enforcement actions, sa leenge seniorkreditor ikke er fuldt
indfriet.*” Hvilke handlinger og forhold, der udger sddanne enforcement actions er et kontraktuelt sporgsmal,
som oftest vil vere genstand for forhandling ved aftaleindgéelsen, men typisk vil enforcement actions omfatte
(1) realisation af sikkerhedsrettigheder, (2) foretagelse af udleeg samt (3) indlevering af konkursbegaering eller
pa anden made deltage i indledningen af debitors insolvensbehandling.?*® Indskraenkningerne i juniorkreditors
adgang til at udeve misligholdelsesbefajelser skyldes seniorkreditors interesse i at kunne kontrollere og tilret-

teleegge tvangsfuldbyrdelsesprocessen.

Imidlertid lempes ovenstaende oftest i praksis, idet interkreditoraftalen typisk indeholder bestemmelser, der
begreenser restriktionernes anvendelsesomrade saledes, at disse ikke finder anvendelse, sdfremt (1) der allerede
er indtradt en insolvensbegivenhed, (2) safremt seniorkreditor selv har ivaerksat tvangsfuldbyrdelsesskridt eller
(3) séfremt der er forlgbet et vis tidsrum fra juniorkreditors meddelelse til seniorkreditor om, at ferstnavnte
onsker at iverksatte tvangsfuldbyrdelse, til denne reelt pabegyndes.””” En siddan standstill periode muligger,

at seniorkreditor kan afsgge potentielle lasningsmuligheder inden tvangsrealisationen af det pageeldende aktiv.

Pé baggrund af ovenstaende, samt det i afsnit 3.2.2.4 anferte, kan det konstateres, at de i interkreditoraftalerne
indeholdte handhaevelsesbegransninger i vid udstraekning er i overensstemmelse med det i dansk ret geeldende
deklaratoriske udgangspunkt. Samtidig ma det erkendes, at interkreditoraftalerne i hgjere grad preciserer og
regulerer parternes indbyrdes retsstilling, for sa vidt angar adgangen til at udeve misligholdelsesbefojelser og

iverksatte tvangsfuldbyrdelsesskridt.

4.4 Sammenfattende om interkreditoraftaler

Pé baggrund af ovenstiende kan folgende vaesentlige konklusioner drages: Forst og fremmest, og velsagtens
som den vesentligste delkonklusion, mé det erkendes, at efterstillingsvilkaret, som er kernen i samtlige inter-
kreditoraftaler, bringer disse aftalekomplekser inden for anvendelsesomradet af de skrevne og uskrevne regler,

som regulerer traditionelle tilbagetredelseserkleeringer i dansk ret. Det er séledes uden betydning, hvorledes

205 Ibid. Se ogs& LMAs Intercreditor Agreement, artikel 5.8
206 Se ligeledes LM A Intercreditor Agreement, artikel 1.1, “Enforcement Actions”
207 Tamasauskas: Interkreditoraftaler, s. 329. Se ligeledes LMAs Intercreditor Agreement, artikel 5.9
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parterne i deres indbyrdes forhold betegner efterstillingsvilkéret, idet forholdet ma vurderes pé baggrund af

erkleeringens materielle indhold.

En direkte konsekvens af ovenstdende bliver derfor, at baggrundsretten vedrerende tilbagetraedelseserklaerin-
ger kan overfores direkte pa interkreditoraftaler. I forlengelse heraf mé det erindres, at baggrundsretten alene
fastlegger deklaratoriske udgangspunkter, som parterne ved deres indbyrdes aftale kan fravige. Det er netop
ogsa her, hvor der synes mest at vinde ved udbredelsen af interkreditoraftaler, idet disse eksplicit omtaler og

regulerer de skyggevirkninger, som parterne til en traditionel tilbagetreedelseserklaering underlegges.

Interkreditoraftalerne udger saledes et fleksibelt system, hvor parterne opnar sterre klarhed over deres retsstil-
ling, eftersom der her tages udtrykkeligt stilling til en lang reekke forhold, som man ikke tidligere har gjort sig
tanker om. Herudover fraviges en lang raekke af baggrundsrettens deklaratoriske udgangspunkter typisk efter
forhandling mellem parterne, hvorfor interkreditoraftalerne i hegjere grad afspejler individuelle og konkrete

omstendigheder og behov.

Modsat giver en sadan adoption af retsfeenomener fra jurisdiktioner med andre retstraditioner dog ogsé anled-
ning til en reekke betenkeligheder, idet sdédanne ikke ganske ukritisk kan forventes at vare i overensstemmelse
med danske retsforhold. Parterne kan saledes ikke uden videre forvente at opné det tilsigtede resultat, sdfremt
disse, ukritisk og uden beherig hensyntagen til gaeeldende dansk ret, anvender en interkreditoraftale baseret pa
international kontraktspraksis. Sarligt efterstillingsvilkaret som en tinglig sikkerhed, samt vilkar om permitted
payments kan give anledning til uforudsete problemer, da forstnaevnte efter dansk ret kraever iagttagelse af en
sikringsakt, mens sidstnaevnte kan vere i strid med grundlaeggende panteretlige principper om radighedsind-

skreenkning, jf. neermere herom nedenfor.

5. Seniorkreditors kreditor- og omsatningsbeskyttelse

Som fundet i afsnit 3.2.2 har en tilbagetreedelseserklaering karakter af en tinglig sikkerhed, hvorfor seniorkre-
ditor, for at veere beskyttet over for juniorkreditors senere aftaleerhververe og retsforfelgende kreditorer, skal
iagttage den fornedne sikringsakt. Sammenholdes dette med det i afsnit 4.3.1 fundne, hvorefter efterstillings-
vilkéaret i en interkreditoraftale bringer aftalen inden for retstilstanden gaeldende for tilbagetraedelseserkleerin-
ger, kan det konstateres, at interkreditoraftaler tilsvarende kreever iagttagelse af den fornedne sikringsakt for-

end seniorkreditors tinglige sikkerhed beskyttes.
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En eventuel prioritetskonflikt mellem juniorkreditors retsforfelgende kreditorer og seniorkreditor kan opsta
savel for som i forbindelse med debitor konkurs. Konflikten vil navnlig forud for debitor konkurs, opsta i
relation til de af juniorkreditors retsforfalgende kreditorer, som ikke ensker at respektere seniorkreditors krav
pa, at juniorfordringen indefryses i debitor. For sa vidt angar konflikter i forbindelse med debitors konkurs, vil
disse navnlig opsté i forhold til de af juniorkreditors retsforfelgende kreditorer, som ikke vil respektere seni-

orkreditors krav pa dividende i debitors konkursbo af juniorkreditors fordring.

Safremt juniorkreditor treeder tilbage med en simpel fordring, er den relevante sikringsakt, pé linje med det i
afsnit 3.2.2 anferte, meddelelse til debitor, jf. herved princippet i GBL § 31. Bestemmelsen omhandler ud fra
en streng ordlydsfortolkning alene overdragelse af simple galdsbreve til eje eller pant, men som det ligeledes
gelder andre bestemmelser i gaeldsbrevsloven med tilsvarende formulering, finder bestemmelsen analog an-

vendelse pa overdragelser med et andet indhold, jf. saledes udtalelserne i forarbejderne:

”...Her som andre Steder i Udkastet omhandles kun de to langt vigtigste Arter af disse, Transport
og Pantsatning; men de i Udkastet indeholdte Regler om Overdragelse ’til Eje eller Pant” maa

analogisk komme til Anvendelse paa Overdragelse til Brug.””?%®

At interkreditoraftalen ikke udtrykkeligt er formuleret som en overdragelse af juniorkreditors dividendekrav
til seniorkreditor bringer naturligvis ikke forholdet uden for anvendelsesomradet af GBL § 31.2 I overens-
stemmelse med det i afsnit 4.4 anforte er det saledes aftalens materielle indhold og retsvirkningerne heraf, som

er bestemmende for den retlige kvalifikation af forholdet.

Seniorkreditor ber derfor, straks efter interkreditoraftalens indgaelse, sikre sin ret i henhold til denne, idet
forholdet nappe kan betragtes siledes, at overdragelsen af dividenderetten forst sker ved debitors konkurs.
Underretningen til skyldneren om overdragelsen kan efter § 31 afgives af savel overdrageren som erhververen,
men bliver debitor pa anden vis bekendt med overdragelsen, er sikringsakten ikke hermed iagttaget, jf. saledes
U 1972.639 SH om et tilfelde, hvor debitor tilfeeldigt blev bekendt med overdragelsen samt U 1992.255 H,
hvor denunciationen i forste omgang blev afgivet over for et forkert selskab i en koncern.?'® Tilsvarende U

2001.380 H, hvor Hejesteret fandt, at faktisk viden om overdragelsen som folge af personsammenfald ikke

208 Udkast til Lov om Geeldsbreve, s. 27. Bemark at udtalelserne her fremszttes i bemarkningerne til § 9 om overdrage-
rens indestaelse for fordringens bestden ved overdragelse til eje eller pant.

209 Saledes ogsa Kristensen: Erhvervsfinansieringsret, s. 399

210 Tilsvarende Andersen: Kreditretten, s. 300, Kristensen: Erhvervsfinansieringsret, s. 43 samt Clausen: Sikkerhed i for-
dringer, s. 55 ff.
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kunne fritage for kravet om formel denunciation. Meddelelsen efter § 31 skal gives til fordringens skyldner,
hvilket vil sige den fysiske eller juridiske person, som er materielt forpligtet til at betale det skyldige belob.
Idet underretningen efter § 31 er en sikringsakt, er bestemmelsen sarligt resistent over for modificerende for-

tolkning, hvilket U 1992.255 H understreger:*'"!

I overensstemmelse med denne betragtning, at sikringsaktsregler skal forstas efter deres ordlyd, fandt Hejesteret i oven-
navnte U 1992.255 H, at en underretning, som fejlagtigt var adresseret til et andet selskab end debitorselskabet i en

koncern med falles administration, ikke var tilstreekkelig til at opna beskyttelse efter § 31.

Det bor i forleengelse heraf bemaerkes, at erhververen berer risikoen for denunciationens overensstemmelse
med de i loven og praksis fastsatte formelle og materielle krav. Undlader overdrageren at underrette debitor
om overdragelsen, eller er denunciationen af andre grunde ikke i overensstemmelse med § 31, er sikringsakten
séledes ikke iagttaget, hvilket efterlader erhververen uden beskyttelse mod overdragerens aftaleerhververe og
retsforfelgende kreditorer, herunder ogsé overdragerens eventuelle konkursbo. I den forbindelse vil erhverve-
rens, her seniorkreditors, eventuelle erstatningskrav, i tilfeelde af juniorkreditors konkurs, alene vare et simpelt

krav i dennes bo.?"?

At underretningen er formuleret som en overdragelse af dividendekrav, kan neppe vare nogen gyldighedsbe-
tingelse, idet en underretning om at fordringen alene er overdraget ma vere tilstreekkelig. Pé linje hermed
galder tilsvarende intet krav om, at en saedvanlige transport skal angive, hvorvidt overdragelsen er sket til eje

eller pant.*

Afgerende er siledes om debitor via underretningen sattes i stand til at oplyse efterfolgende
aftaleerhververe og retsforfolgende kreditorer om, at den tidligere stiftede ret kan veere til hinder for deres
senere ret.”*Der gaelder imidlertid intet krav om, at underretningen efter § 31 skal vare bindende i den for-

stand, at debitor herved afskeres fra at betale til overdragen, jf. det i forarbejderne anforte herom:

”| Litteraturen stilles ofte det Krav, at Skyldneren skal have faaet ’bindende’” Underretning, d.v.s.
en saadan Underretning, som afskeerer Skyldneren fra at betale til Overdrageren. Nogen afgg-

rende Grund til at stille et saadant Krav er der imidlertid ikke efter Kommissionens Opfattelse.

211 Andersen: Galdsbrevsloven, s. 218

212 Clausen. Sikkerhed i fordringer, s. 55 f.

213 Se eksempelvis Carstensen: Pant, s. 352 f.
214 Kristensen: Erhvervsfinansieringsret, s. 400
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[...] Man har derfor ikke ment at burde gare det til en Betingelse for Overdragelsens Gyldighed

mod Kreditorerne, at Skyldneren fik bindende Underretning.”215

Det er saledes forudsat i forarbejderne, at erhververen kan vare omsatnings- og kreditorbeskyttet, selvom
debitor fortsat har ret til at betale til overdrageren. P4 trods af at der ved bestemmelsens tilblivelse nok snarere
er teenkt pa debitors negligeringsret, jf. saledes princippet i RPL § 511, stk. 3, samt erhververens mulighed for
at indremme overdrageren en inkassofuldagt, er interkreditoraftalens typiske vilkdr om permitted payments

séledes ikke definitorisk uforenelig med seniorkreditors opnéelse af omsatnings- og kreditorbeskyttelse.

At det ikke som en gyldighedsbetingelse for overdragelsen gelder, at underretningen til debitor skal vere
bindende i den ovenfor angivne forstand, indebarer naturligvis ikke, at seniorkreditors omsatnings- og kredi-
torbeskyttelse er forenelig med en ordning, hvor juniorkreditor indremmes en fri oppeberselsret. Mens det
savner mening at tale om faktisk radighedsberevelse ved overdragelse af simple fordringer, kraves visse be-
grensninger i overdragerens retlige riden herover.”'® Den grundlzggende betragtning er, at erhververens om-
setnings- og kreditorbeskyttelse ikke lader sig forene med overdragerens fri rdden over fordringen. Et sddan-
krav om radighedsbegraensning forekommer som verende et udslag af det almindeligt geeldende selvbandlaeg-

gelsessynspunkt, hvilket har fundet udtryk i RPL § 514, stk. 3.2"7

Bestemmelsen er fogedretlig regel, hvorefter kreditorudelukkelsesklausuler ikke kan opretholdes, séfremt der
ikke er truffet rimelige foranstaltninger til at hindre skyldnerens rdden, men indholdet af bestemmelsen er
tilsvarende i overensstemmelse med den almindelige panteretlige regel, som udelukker anerkendelsen af kre-

ditorudelukkelsesklausuler. Tilsvarende von Eyben: Panterettigheder, s. 21, hvor forholdet udtrykke saledes:

”Ved en anmeldelse over for skyldneren kan man hindre, at denne med friggrende virkning beta-
ler til den tilbagetraedende kreditor, og der kan herved opnas beskyttelse over for denne kreditors

kreditorer.”

I samme retning Kaestel: Bankjura, s. 158, der pa foregaende side udtaler, at tilbagetraedelseserkleringer ofte

afgives over for pengeinstitutter, nar formalet er at lade juniorkreditors tilgodehavende henstd som 1én til de-

215 Udkast til Lov om Geldsbreve, s. 49
216 Vagner: Entrepriseret, s. 303
217 Rohde: U 2012B.191, s. 191
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bitor. Imidlertid anvendes tilbagetraedelseserkleringer tilsvarende ofte pa mellemregningskonti mellem juni-
orkreditor og debitor. Sddanne konti er kendetegnet ved adskillige posteringer, hvor belgb lebende debiteres
henholdsvis krediteres i1 parternes faver. En tilbagetreedelse vedrerende en sddan mellemregningskonto har
naturligvis virkning mellem junior- og seniorkreditor i tilfeelde af debitors konkurs, men sdfremt seniorkreditor
har tilladt, at der fra debitor til juniorkreditor frit overferes midler via mellemregningskontoen, vil den for-

nedne ridighedsbegransnings naeppe vare etableret.”'®

For sé vidt angar seniorkreditors forhold til debitors kreditorer geelder ikke et tilsvarende krav om iagttagelse
af en sikringsakt, sdfremt den fordring hvormed juniorkreditor traeder tilbage er usikret. Er den fordring, som
juniorkreditor treeder tilbage med derimod sikret ved ejendomsforbehold, pant eller kaution gaelder der en for-
modning for, at sdédanne sikkerhedsrettigheder tillige medoverdrages, hvorfor seniorkreditor kan gere sdédanne
gzldende mod debitor i tilfzelde af dennes eskonomiske sammenbrud.?'” I forhold til debitors kreditorer forud-
setter dette naturligvis, at en eventuel sikringsakt er iagttaget, mens det i forhold til juniorkreditors kreditorer
er tilstraekkeligt, at seniorkreditor har foretaget den sikringsakt, som galder for overdragelsen af den pantesik-
rede fordring, hvilket vil sige denunciation, jf. princippet i GBL § 31, safremt den overdragne fordring er

simpel.

Aftaleretligt er tilbagetraedelsen selvsagt gyldig uden foretagelsen af sikringsakten, og seniorkreditor kan sé-
ledes, uanset en eventuel aftale om fri oppeberselsret for juniorkreditor, kreeve dividenden pa juniorkreditors
fordring i debitor konkursbo, séfremt der ikke foreligger konflikter med retsforfalgende kreditorer eller godt-

roende aftaleerhververe, som afleder ret fra juniorkreditor.

At sikringsakten er denunciation, jf. princippet i GBL § 31, séfremt juniorkreditor treeder tilbage med en simpel

fordring, synes tillige forudsat af Se- og Handelsretten, jf. dennes begrundelse i SH 2006.P-16-05:

”’Da ejerkredsen bag sagens parter er identiske, finder skifteretten det endeligt ubetenkeligt at

leegge til grund, at sagsggte har modtaget underretning om tilbagetraedelseserkleringen og ind-

holdet heri” [Min understregning].

218 Kristensen: Erhvervsfinansieringsret, s. 400 f.
219 Clausen: Sikkerhed i fordringer, s. 39
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At afgerelsen for sé vidt angér betragtninger om personsammenfald ikke forekommer forenelig med den oven-
for refererede hojesteretspraksis, ndrer ikke herved.”?” Betragtninger om personsammenfald synes i gvrigt at
have sarlig praktisk relevans ved interkreditoraftaler, idet debitor som part i interkreditoraftalen oftest er be-
kendt med tilbagetreedelsen. Pé trods af Sg- og Handelsrettens begrundelse i ovennavnte dom, ber seniorkre-

ditor dog, 1 lyset af Hojesterets praksis, foretage en formel underretning af debitor om overdragelsen.

For de sjeldnere tilfelde at juniorkreditor traeder tilbage med en negotiable fordring, eksempelvis et ordre-
geldsbrev, jf. GBL § 11, stk. 2, nr. 2, mé seniorkreditor foretage den sikringsakt, som kreves ved pantsetning
heraf. Saledes skal juniorkreditor bergves radigheden over geldsbrevet, jf. GBL § 22, ferend seniorkreditor
opnar omsetnings- og kreditorbeskyttelse. Afgerende er ikke, i den forbindelse, det positive, at panthaver
besidder dokumentet, men derimod det negative, at pantsatter ikke besidder dette, hvorfor radighedsberagvel-

sen eksempelvis kan ske ved deponering.”!

Seniorkreditor ber selvsagt ogsa sikre sin ret over for juniorkreditors senere aftaleerhververe, som kan for-
treenge tilsagnet om tilbagetraeedelse, sdfremt disse i god tro, og i henhold til en gyldig og uomstedelig over-
dragelse far det negotiable galdsbrev i haende fra en legitimeret overdrager, selvom overdrageren ikke var
materielt berettiget til at rade herover, jf. siledes GBL § 14.*2 Radighedsbergvelsen ifelge § 22, hvorefter
seniorkreditor opnér beskyttelse mod juniorkreditors retsforfelgende kreditorer, vil naturligvis tillige udelukke,
at senere aftaleerhververe kan opfylde ih@ndehaverkravet i § 14. Tilsvarende kan seniorkreditor ved en pateg-
ning pa omsaetningsgaeldsbrevet opné beskyttelse mod aftaleerhververe, forudsat at pategningen ikke let lader
sig fjerne, jf. sdledes GBL § 15, stk. 3. En sadan pétegning beskytter imidlertid ikke seniorkreditor mod juni-

orkreditors retsforfalgende kreditorer, jf. herved § 22 modsatningsvis.

Pé baggrund af ovenstaende kan retsstillingen sammenfattes séledes, at interkreditoraftalen indeholder en ting-
lig sikkerhed for seniorkreditor, hvorfor den relevante sikringsakt til opnaelse af omsatnings- og kreditorbe-
skyttelse er meddelelse om overdragelsen til debitor, jf. princippet i GBL § 31, safremt juniorkreditor treeder
tilbage med en simpel fordring. Traeder juniorkreditor i stedet tilbage med en negotiabel fordring ma senior-
kreditor i stedet foretage radighedsbergvelse heraf, jf. GBL § 22. Bestemmelsen omhandler imidlertid ikke
erhververens beskyttelse over for en senere aftaleerhverver, jf. § 14, hvorfor seniorkreditor tillige ma beskytte

sin ret over for disse.

220 Smh. U 2001.380 H
221 Keestel: Bankjura, s. 157 f.
222 Kristensen: Erhvervsfinansieringsret, s. 402
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Slutteligt kan det konstateres, at en eventuel fri oppeberselsret for juniorkreditor er uforenelig det det pante-
retlige selvbandleggelsessynspunkt, hvorfor seniorkreditor bar udvise tilbageholdenhed med at acceptere vil-

kér om permitted payments i interkreditoraftalen.

6. Omstedelsesmzaessige betragtninger

Indgéaelsen af en interkreditoraftale kan i tilfeelde af juniorkreditors senere konkurs give anledning til omste-
delsesrelaterede spergsmal i forhold til sével debitor som seniorkreditor. For s& vidt angéar seniorkreditor ak-
tualiseres spergsmélet om omstedelse naturligvis kun, safremt denne har foretaget den relevante sikringsakt,
typisk meddelelse til debitor om overdragelsen, jf. princippet i GBL § 31, og herved har opnéet kreditorbe-

skyttelse, idet boet ellers ekstingverer seniorkreditors ret.

6.1 Gavedispositioner — Interkreditoraftalen og konkurslovens § 64

Det kan teenkes, at juniorkreditors konkursbo over for seniorkreditor eller debitor ger geeldende, at interkredi-
toraftalen har karakter af en gave, som efter KL § 64 kan omstades, safremt betingelserne i evrigt er opfyldt.
Den ordinere omstedelsesfrist rammer gaver fuldbyrdet senere end seks méneder for fristdagen, hvortil det
bemerkes, at fuldbyrdelsen for vedrarende overdragelse af en simpel fordring, anses for varende sket pé de-

nunciationstidspunktet, jf. KL § 73.

En gave foreligger, sdfremt dispositionen indebaerer en vederlagsfri formuefordel for modtageren, og er et
udslag af gavmildhed. Herved forstés, at der ved dispositionen sker en formueforskydning fra giveren til mod-
tageren.””® Det insolvensretlige gavebegreb mé formentlig opfattes som delvist objektiviseret, idet der i nogen
udstraekning bortses fra fallentens gavehensigt, nar dispositionen foretages i neer tidsmessig tilknyt til det
ekonomiske sammenbrud.?** En interkreditoraftale, som indgés hvor juniorkreditor endnu er solvent, vil typisk

veere forretningsmaessigt begrundet, hvorfor der allerede af denne grund naeppe foreligger et gaveelement.

Omstedelse i medfer af § 64 kommer herudover nappe pa tale over for debitor i forbindelse indgéelsen af
interkreditoraftaler, idet sikkerhedsstillelsen her modsvares af juniorkreditors regreskrav mod debitor. Det ber

her bemaerkes, at det i interkreditoraftalen indeholdte efterstillingsvilkar alene regulerer betalingsraekkefalgen

223 Eksempelvis Mogelvang-Hansen: Kreditorforfolgning og s. 280, Qrgaard: Konkursret, s. 105
224 Andersen: Gavebegrebet, s. 465 fF.
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og ikke betalingsforpligtelsen.””> Ved debitors konkurs tilkommer anmeldelsesretten siledes seniorkreditor,
men debitor vedbliver med at hafte over for juniorkreditor for juniorfordringens fulde palydende. Eftersom
interkreditoraftalen sdledes ikke indebarer en formueforskydning til fordel for debitor, ma udgangspunktet

herefter vaere, at der ikke kan ske omstadelse efter § 64.

Anderledes safremt juniorkreditor enten direkte i interkreditoraftalen eller efterfolgende opgiver sit regreskrav
over for debitor, idet forholdet efter omstaendighederne i s& fald mé betragtes som bevidst eftergivelse af geeld,

hvilket ifolge Hojesterets begrundelse i U 2017.1465 H kan udgere en gave omfattet af § 64.2%

Safremt debitor pa tidspunktet for juniorkreditors tilbagetraeden var ude af stand til at betale seniorkreditor,
kan der efter omsteendighederne vare tale om en gavedisposition til fordel for sidstnevnte. Dette ma dog
afhange af de neermere omstandigheder, idet juniorkreditor antageligvis fortsat kan have en forretningsmaes-
sig interesse i seniorkreditors kreditgivning, selvom debitor matte vere insolvent. Var juniorkreditor imidlertid
selv insolvent ved aftaleindgéelsen, synes det oplagt at statuere gave, men i sé fald vil omstedelse over for den

betalingsudygtige debitor formentlig vaere mindre interessant end omstedelse over for seniorkreditor.??’

I forhold til seniorkreditor er omstedelse efter § 64 ikke aktuelt, sdfremt seniorkreditor som betingelse for at
yde debitor kredit har kraevet indgéelse af en interkreditoraftale, eftersom seniorkreditors kreditydelse i sa fald
ma betragtes som vederlag for juniorkreditors tilsagn om efterstilling. Det forhold at vederlaget er erlagt til
debitor og ikke juniorkreditor, bringer ikke dispositionen ind under anvendelsesomradet for § 64. Tilsvarende
kan en interkreditoraftale, som indgas, efter at seniorkreditor allerede har ydet kredit, vare vederlag for seni-
orkreditors efterfolgende kreditudvidelse eller kreditlempelser.”?® 1 s4 fald er interkreditoraftalen og den heri
indeholdte tilbagetraedelse en forretningsmeessig disposition, hvorfor der som udgangspunkt ikke kan ske om-
stadelse efter § 64, jf. tilsvarende U 2006.1781 H, hvor Hejesteret fandt at sikkerhedsstillelsen var forretnings-

maessigt begrundet, idet denne var sket som led i omlegningen af sikkerheder for koncernens gaeld.

Indgés interkreditoraftalen imidlertid pa et tidspunkt, hvor juniorkreditor allerede er insolvent og hvor denne
treeder tilbage for en eksisterende og uerholdelig fordring som seniorkreditor har mod debitor, mé dispositionen

dog kunne betragtes som en gave.’”’

225 Morrison: Rule of Thumb for intercreditor agreements, s. 724
226 Argaard: Konkursret, s. 105

227 Kristensen: Erhvervsfinansieringsret, s. 403

228 Tbid

22 Ibid. samt Qrgaard: Konkursret, s. 108
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Safremt interkreditoraftalen omstedes i medfer af § 64, og debitor er gaet konkurs, er retsvirkningen heraf, at
dividenden pa juniorkreditors fordring udbetales til juniorkreditors konkursbo, alternativt at boet kan afkraeve
seniorkreditor en eventuel dividende, som denne allerede métte have oppebaret pé juniorkreditors fordring,

hvilket i dette tilfelde udger savel kreditorernes tab som seniorkreditors berigelse, jf. KL § 75.2%

6.2 Sikkerhed for tidligere stiftet gaeld — Interkreditoraftalen og konkurslovens § 70

Safremt dispositionen ikke indebarer en vederlagsfri formuefordel for modtageren, ber det overvejes om ju-
niorkreditors konkursbo kan fordre aftalen omstedt i medfor af andre bestemmelser i konkurslovens kapitel 8,

herunder § 70, om pant eller anden sikkerhedsret for &ldre geld.

Det er i litteraturen flere steder gjort geeldende, at bestemmelsen ikke finder anvendelse, nér der stilles sikker-
hed for tredjemands, her debitors, gaeld, hvilket netop er tilfzeldet i en interkreditoraftale, hvor juniorkreditor
stiller sikkerhed for debitors gld.*' Bestemmelsens ordlyd giver ikke svar herp, ligesom forarbejderne ikke

er helt tydelige idet, det blot udtales, at:

Trediemands pant omfattes ikke af bestemmelsen””232

En naturlig konsekvens af udtalelsen er, at debitors konkursbo ikke kan kraeve omstedelse efter bestemmelsen,
nér tredjemand har stillet sikkerhed for debitors geld. Dette udsagn forekommer rigtigt allerede fordi debitors

konkursbo ikke lider noget tab ved juniorkreditors tilbagetraedelse, jf. sdledes §§ 75-76.

Mere tvivlsomt er det imidlertid om udtalelsen skal forstis saledes, at bestemmelsen ikke finder anvendelse pa
tredjemandspant stillet af den senere fallent, her juniorkreditor. En naturlig leeseméade og sproglig forstaelse af
betenkningen mé fore til at de heri omtalte dispositioner, er dispositioner truffet af skyldneren og ikke tredje-
mand, hvorfor forarbejderne formentlig mé forstés saledes, at lovgiver ikke har ensket at bestemmelsen skulle
omfatte tredjemandspant stillet af den senere fallent.** P4 linje hermed udtalte Vestre Landsret i U 1985.232
V, at:

230 Smh. Kristensen: Erhvervsfinansieringsret, s. 403 f.

231 Eksempelvis Mogelvang-Hansen: Kreditorforfolgning, s. 306 og Bang-Pedersen: Konkurs, s. 451
232 Betenkning nr. 606 af 1971, s. 155

233 Kristensen: Erhvervsfinansieringsret, s. 404
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”’Bestemmelsen i konkurslovens § 70 omhandler efter sit indhold omstadelse af panteret og anden

sikkerhedsret stillet af skyldneren selv til fordel for en fordringshaver, og det er i forarbejderne

til bestemmelsen direkte udtalt, at tredjemands pant ikke er omfattet af reglen” [Min understreg-

ning].

Afgorelsen er i litteraturen bade betegnet som “abenbart rigtig” og “formentlig (til dels) en misforstaelse af
udtalelsen i beteenkningen”.** Selv for det tilfzlde at sidstnavnte opfattelse mé anses for varende den rette,
er det imidlertid ikke givet, at bestemmelsen uden videre ber anses for anvendelig, idet bestemmelsen tilhorer
kategorien af omstedelsesregler, hvis forméal er at modvirke kreditorforrykkende dispositioner.*> Et yderligere
argument imod anvendelsen af § 70 pa interkreditoraftaler kunne séledes veere, at der ikke ved juniorkreditors
tilbagetreedelse sker en forrykkelse af det indbyrdes forhold mellem juniorkreditors kreditorer, men derimod
en forringet fyldestgarelsesmulighed for samtlige af juniorkreditors kreditorer. Eftersom dividenden pa juni-
orfordringen tilkommer seniorkreditor i tilfaelde af, at juniorkreditors efterstilling aktualiseres ved debitors

konkurs, forringes fyldestgarelsesmuligheden for samtlige af juniorkreditors fordringshavere netop.

Pa trods af ovenstaende fandt Hgjesteret i U 1998.612 H, at der i den konkrete sag ikke var tale om sikker-
hedsstillelse for gammel geeld, men at tilbagetreedelseserkleringerne havde karakter af sikkerhedsstillelse,
hvorfor disse omstedelsesmaessigt skulle bedemmes efter § 70. Ingen af parterne gjorde imidlertid ovennavnte
synspunkt, at bestemmelsen ikke finder anvendelse ved fallentens sikkerhedsstillelse for tredjemands gaeld
geldende og som et udslag af forhandlingsmaksimen, der har fundet udtryk i RPL § 338, blev spergsmalet
ikke berart. Som falge af parternes indirekte procesvedtagelse har Hgjesteret med afgerelsen saledes nappe

taget endeligt stilling til spergsmalet.

I sagen var tilbagetraedelseserkleringerne afgivet over for koncernens pengeinstitut, hvorfor betragtninger om
afledte fordele kan have gvet indflydelse pa resultatet, idet domstolene i sdédanne koncernforhold muligvis vil

vare tilbgjelige til at anvende § 70 ud fra helhedsbetragtninger.**

Sadanne helheds- eller identifikationsbetragtninger blev ganske vidst ikke eksplicit berert i den pageldende
sag, men safremt der statueres konkursretlig identifikation mellem debitor og juniorkreditor kan eventuelle

sikkerheder kraeves bedemt efter § 70, jf. saledes U 1977.526 H og U 2009.2243 V. Afgerelserne viser, at der

234 Ibid med henvisninger til Clausen: Finansiering via selskabsopsplitning, s. 176 og Christensen: Fremtidige fordringer,

s. 189
235 Kristensen: Erhvervsfinansieringsret, s. 404
236 Christensen: Fremtidige fordringer, s. 195 f.
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kan ske omstedelse efter bestemmelsen, safremt der er en sddan identitet mellem fallenten og tredjemand, at

aktiverne reelt ma anses for hidherende fra fallenten, hvilket muligvis kan overferes til koncernforhold.

Retsstillingen synes dog ikke ganske klar, og det mé i lyset af procesforelsen i U 1998.612H fortsat anses for
vaerende uafklaret, hvorvidt Hojesteret finder § 70 anvendelig pé tredjemandspant stillet af den senere fallent
til fordel for en udenforstdende tredjemand. Det kan séledes ikke udelukkes, at interkreditoraftaler kan omste-
des i medfor af § 70, safremt aftalen ikke indgas 1 umiddelbar tilknytning til seniorkreditors kreditydelse, eller
safremt sikringsakten ikke iagttages uden unedigt ophold efter denne. Konsekvensen af omstedelse efter § 70
vil, pa linje med det i afsnit 6.1 anforte, vare, at seniorkreditor skal fraleegge sig berigelsen, som vil vere
dividenden pa juniorkreditors fordring. Som felge af usikkerheden forbundet med anvendelse af § 70, ber

omstadelse efter KL §§ 72 og 74 ligeledes overvejes.

6.3 Ovrige dispositioner — Omstedelse efter konkurslovens §§ 72 og 74

Det folger af KL § 72, stk. 2, at andre dispositioner end betalinger, der er foretaget efter fristdagen, kan om-
stades, medmindre den begunstigede hverken kendte eller burde kende til de omstaendigheder, der etablerede
fristdagen. Det ber i den forbindelse bemerkes, at interkreditoraftalen indeholder en tinglig sikkerhed for se-

niorkreditor, hvorfor det er tilstraekkeligt, at denunciationen foretages efter fristdagen, jf. KL § 73.

Idet begaeringer om rekonstruktion og konkurs ikke offentliggeres, jf. KL § 9, kan det ikke uden videre antages,

at seniorkreditor har kendskab hertil, forudsat at denne ikke har indleveret begaeringen.

Selv nér seniorkreditor er i ond tro om grundlaget for fristdagen, kan omstedelse ikke ske, safremt dispositio-
nen var ngdvendig, eller seniorkreditor med foje antog, at den var ngdvendig af hensyn til bevarelsen af juni-
orkreditors virksomhed, eksempelvis hvis juniorkreditors eksistens athang af datterselskabets, eller af hensyn

til kreditorernes fzlles interesse, jf. KL § 72, stk. 2.’

Idet interkreditoraftaler, der indgés efter fristdagen typisk har til formal at sikre overlevelsen af en koncern
hvori juniorkreditor indgar, vil omstedelse efter § 72, stk. 2 nappe komme pé tale, idet det ma formodes at
dispositionen i sa fald er nedvendig. Under alle omsteendigheder mé omstedelse efter bestemmelsen udelukkes,
séfremt seniorkreditor var ubekendt med grundlaget for fristdagen. Hvorvidt der kan ske omstedelse, vil séle-

des athaenge af de naermere omstandigheder.

237 Det forudsettes i beteenkning nr. 606 af 1971, s. 159 at tredjemands antagelse skal vere rimeligt begrundet
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Omstadelse efter KL § 74 ber ligeledes overvejes, eftersom seniorkreditor kan vare bekendt med juniorkredi-

tors insolvens, uden at have kendskab til en allerede indleveret begaering om konkurs eller rekonstruktion.

KL § 74 indeholder, modsat de ovrige omstedelsesregler,”® ingen omstodelsesperiode, hvorfor omstodelse
kan ske, uanset hvor langt tid fer fristdagen dispositionen er foretaget. Dispositionen skal efter bestemmelsens
ordlyd enten begunstige én kreditor pa de gvriges bekostning, eller unddrage aktiver fra kreditorernes fyldest-
gorelse. En interkreditoraftale ma anses for varende en forringende disposition, idet juniorkreditors dividen-

dekrav, i tilfzelde af debitors konkurs, overdrages til seniorkreditor.

Herudover er det en betingelse, at juniorkreditor ved dispositionen var eller blev insolvent, samt at seniorkre-
ditor var bekendt hermed. Ved vurderingen heraf ma princippet i KL § 17, stk. 2, finde anvendelse, hvorfor
det afgarende er, om juniorkreditor var eller blev illikvid, og ikke l&ngere kunne betale sin gald til forfalds-
tid.”*° Safremt interkreditoraftalen indeholder et betalingsforbud i forholdet mellem debitor og juniorkreditor,
kan det ikke udelukkes, at sidstnevnte ved dispositionen blev insolvent. Indeholder aftalen imidlertid vilkér
om permitted payments, er juniorkreditors insolvens nappe givet, hvorfor det mé afhange af aftalens indhold

og omstendighederne i evrigt, hvorvidt betingelserne er opfyldt.

Endvidere er det en betingelse for omstedelse efter bestemmelsen, at dispositionen var utilberlig, og at senior-
kreditor var i ond tro herom. Det er ikke i sig selv tilstraekkeligt, for at statuere utilberlighed, at juniorkreditor
pa aftaletidspunktet var insolvent, ligesom det ikke er tilstreekkeligt, at dispositionen har medfert tab for kre-

ditorerne. Om utilberlighedsvurderingen udtales i forarbejderne, at:

Dispositioner, der pa handlingstidspunktet tegner sig som rimeligt begrundet i skyldnerens og
hans kreditorers feelles interesser, vil ikke kunne omstgdes, selv om de senere viser sig at medfare

ungdvendige tab”4

Juniorkreditor har som kreditor for fordringen mod debitor udsigt til tilbagebetaling eller dividende, men til-
bagetraedelsen, bevirker, for juniorkreditors kreditorer, at disse ikke kan sege sig fyldestgjort heri, hvorfor

dispositionen som udgangspunkt ma anses for vaerende utilberlig, séfremt juniorkreditor ved aftaleindgéelsen

238 Med undtagelse af KL § 64, stk. 4
239 pPetersen: Konkursloven, s. 647
240 Betenkning nr. 606 af 1971, s. 163

71



Syddansk Universitet, Odense 2. januar 2020
Det Samfundsvidenskabelige Fakultet

var eller blev insolvent. P4 linje med den tidligere omtalte U 2006.1781 H, ma det imidlertid antages, at util-
berlighedsvurderingen vil vere lempeligere, safremt interkreditoraftalen indgés som led i omstruktureringen

af en koncern.

Safremt betingelserne for omstedelse efter §§ 72 eller 74 er opfyldt, indeholder bestemmelserne den fordel for
juniorkreditors konkursbo, sammenlignet med omstedelse efter §§ 64 og 70, at omstedelseskravet er et erstat-

ningskrav, der opgeres efter almindelige regler, jf. sdledes KL § 76.%*'

7. Sammenfatning af hovedresultater

Formélet med nerverende athandling har vaeret at undersege, hvilke tings- og insolvensretlige problemstillin-
ger, der er forbundet med anvendelsen af interkreditoraftaler under dansk ret, ligesom det har veret undersogt,
hvorvidt parterne kan indrette sig i tillid til, at aftalen ikke efterfelgende tilsidesattes som stridende mod prae-

ceptive retsregler.

Indledningsvis blev en reekke fundamentale forudsaetninger for indgaelsen af interkreditoraftaler undersogt.
Analysen paviste, at der ikke i dansk ret gaelder et krav om, at praeceptivitet kreever klar og praecis lovhjemmel.
Praceptiviteten ma i stedet udledes af de enkelte retsregler og principper samt hensynene bag, hvorfor indhol-
det af en interkreditoraftale ma vurderes i forhold til disse. Senere blev det pavist, at aftaler om efterstilling ma
forventes opretholdt af danske domstole, idet sddanne aftaler ikke er uforenelige med det konkursretlige lige-

rangsprincip.

Dernaest undersogtes retsvirkningerne af efterstilling i form af henholdsvis ansvarlig l&nekapital og tilbagetrae-
delseserklaringer. For sd vidt angar tilbagetraedelseserklaringer blev baggrundsretten flere steder udledt, og
det heevdes som en typelesning, at juniorkreditor traeder tilbage med samtlige fordringer, denne har mod debi-
tor ved erkleringens afgivelse, og at juniorkreditor traeder tilbage for samtlige af seniorkreditors eksisterende
fordringer. Samtidig havdes det, at tilbagetraedelsen som udgangspunkt ma indeberer, at juniorkreditor er
uberettiget til at modtage betalinger fra debitor pa de fordringer, der er tradt tilbage med, ligesom det haevdes,
at de pé fordringerne hvilende kreditorrettigheder overdrages som accessorier til fordringen, séfremt der ind-

ledes insolvensbehandling mod debitor.

241 Kristensen: Erhvervsfinansieringsret, s. 405
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Det blev endvidere pavist, at medens det ansvarlige 1an, i tilfeelde af konkurs, virker generelt dividendeforhgj-
ende for samtlige kreditorer til og med ’§ 98, stk. 1, nr. 1-niveau™, samt for visse § 98, stk. 1, nr. 2-kreditorer,
sé virker tilbagetreedelseserkleringen specielt dividendeforhgjende for den kreditor, som kan statte ret herpa.
Undersogelsen paviste, at tilbagetreedelseserklaeringer ikke pévirker konkursordenen, idet dividenden pa juni-

orfordringen blot udbetales til seniorkreditor.

Herefter blev det undersegt, hvorvidt de nutidige interkreditoraftaler er i overensstemmelse med gaeldende ret.
Det blev pavist, at parternes betegnelse af forholdet er uden betydning for den retlige kvalificering heraf, hvor-
for interkreditoraftaler retligt m& bedemmes som tilbagetraedelseserklaeringer. Undersogelsen af udvalgte vil-
kar i LMAs standard interkreditoraftale viste, at modelaftalen i hgj grad er i overensstemmelse med de udledte
deklaratoriske udgangspunkter, dog med den vesentlige undtagelse, at interkreditoraftalens vilkar om permit-

ted payments i videre udstreekning tillaegger juniorkreditor en oppeberselsret.

Efterfolgende fandtes, at interkreditoraftalen indeholder en tinglig sikkerhed for seniorkreditor, hvorfor
spergsmalet om seniorkreditors beskyttelse over for juniorkreditors omsatningserhververe og retsforfolgende
kreditorer blev undersegt. Analysen paviste, at seniorkreditor, for at opna omsatnings- og kreditorbeskyttelse,
ma foretage den relevante sikringsakt. Det blev pavist, at den relevante sikringsakt er meddelelse til debitor,
séfremt juniorkreditor treeder tilbage med en simpel fordring, jf. princippet i GBL § 31, medens seniorkreditor
ma foretage den sikringsakt, som kraeves ved pantsetning heraf, sdfremt der traedes tilbage med en negotiabel
fordring. Herudover péviste undersegelsen, at en fri oppebarselsret for juniorkreditor er uforenelig med seni-
orkreditors omsatnings- og kreditorbeskyttelse, hvorfor interkreditoraftalens vilkar om permitted payments

medferer risiko for ekstinktion af seniorkreditors ret.

Endeligt blev mulighederne for omstedelse af en interkreditoraftale undersegt. Undersggelsen péviste, at om-
stadelse over for seniorkreditor efter KL § 64 typisk ma afvises, idet den aftalte efterstilling oftest udger ve-
derlag for seniorkreditors tilsagn om yderligere kredit eller kreditlempelser. Tilsvarende i forhold til debitor,
idet tilbagetraedelsen ikke indebarer en formueforskydning til fordel for denne. Derimod kan det, i lyset af U
1998.612H, nappe afvises, at der kan ske omstedelse efter § 70. Spergsmaélet ma, henset til parternes proces-
forelse, anses for vaerende uafklaret. Endeligt paviste undersogelsen, at interkreditoraftaler efter omstaendig-
hederne kan omstedes i medfer af KL §§ 72 og 74, forudsat at seniorkreditor er i ond tro om de i bestemmel-

serne nermere angivne forhold.
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9. Kildefortegnelse

9.1 Love og bekendtgorelser

AFTL

BRL

GBL

LL

RPL

SL

TL

VML

2. januar 2020

Aftaleloven, Lovbekendtgerelse nr. 193 af 2.3.2016 om aftaler
og andre retshandler pa formuerettens omrade

Boligreguleringsloven, Lovbekendtgerelse nr. 929 af 4.9.2019
om midlertidig regulering af boligforholdene.

Geldsbrevsloven, Lovbekendtgerelse nr. 333 af 31.3.2014 om
galdsbreve.

Konkursloven, Lovbekendtgerelse nr. 11 af 6.1.2014 om kon-
kurs.

Lejeloven, Lovbekendtgerelse nr. 927 af 4.9.2019 om leje.

Retsplejeloven, Lovbekendtgerelse nr. 938 af 10.9.2019 om ret-
tens pleje.

Selskabsloven, Lovbekendtgerelse nr. 763 af 23.7.2019 om ak-
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Spergsmal 151

9.3 Trykte afgerelser

U 2017.1465 H

U 2011.963 H
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U 2001.380 H

U 1998.612 H

U 1992.255 H

U 1977.526 H

U 1968.595 H
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skal have lovgivning, der beskytter handlendes ytringsfrihed og
retten til give at give kritiske anmeldelser af virksomheder, idet
der henvises til artiklerne *Jens Hgjgaard skrev negativ anmel-
delse pa Trustpilot - nu er han blevet sagsegt for 11.419 kroner”
fra computerworld.dk den 29. november 2016 og ”’Ny lovgivning
pa vej: Amerikanerne kan snart kritisere virksomheder sgnder og
sammen pa nettet” fra computerworld.dk den 30. november
2016?

Hgjesterets dom af 2. februar 2017 i sag 84/2016 (1. afd.), trykt i

Ugeskrift for Retsvaesen 2017, s. 1465.

Hojesterets dom af 7. januar 2011 i sag 272/2008 (1. afd.), trykt i
Ugeskrift for Retsvaesen 2011, s. 963.

Hgjesterets dom af 22. marts 2006 i sag 477/2003 (2. afd.), trykt
i Ugeskrift for Retsvasen 2006, s. 1781.

Hgjesterets dom af 23. november 2000 i sag 506/1999, trykt i
Ugeskrift for Retsvaesen 2001, s. 380.

Hgjesterets dom af 13. februar 1998 i sag I 25/1997, trykt i Uge-
skrift for Retsveesen 1998, s. 612.

Hojesterets dom af 15. januar 1992 i sag I 385/1990, trykt i Uge-
skrift for Retsvaesen 1992, s. 255

Hojesterets dom af 25. maj 1977 i sag I 186/1976, trykt i Ugeskrift
for Retsvaesen 1977, s. 526

Hgjesterets dom af 25. juni 1968 i sag 76/1968, trykt i Ugeskrift
for Retsvaesen 1968, s. 595.
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U 1964.253 H

U 2009.2243 V

U 1985.232 V

U 1983.1116 O

U 1975.308/2 O

U 1982.1141 SH

U 1972.639 SH

9.4 Utrykte afgerelser

SH 2013.P-17-12

SH 2006.P-16-05
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