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1 Innledning

1.1 Tema og metode

Oppgavens tema er pantsettelse av eiendeler med «superprioritety under rekonstruksjonsfor-
handlinger med hjemmel i den midlertidige rekonstruksjonsloven § 19 forste ledd forste
punktum. Bestemmelsen gir pantsetter adgang til 4 tilby pantesikkerhet for finansiering av re-
konstruksjonen med prioritet foran eksisterende panteheftelser, uten at bedre prioriterte pant-
havere samtykker til prioritetsvikelse. For & redusere kredittrisikoen for finansieringstilbyderen,
tilsidesetter bestemmelsen panterettslige utgangspunkter om tidsprioritet og eksisterende pant-
haveres avtalte plass i prioritetsrekkefolgen. Oppgavens overordnede problemstilling er dermed
hvordan adgangen til pantsettelse med «superprioritet» i rekonstruksjonsloven § 19 forste ledd
forste punktum ivaretar eksisterende panthaveres interesser og hvordan disse interessene er av-
veid mot skyldners finansieringsbehov under rekonstruksjonsforhandlingene.

I medhold av rekonstruksjonsloven § 19 forste ledd forste punktum kan det ved avtale etableres
«panterett [...] med prioritet foran eksisterende panthavere» for «lan til finansiering av drift av
virksomheten under rekonstruksjonsforhandling, og til finansiering av selve rekonstruksjons-
forhandlingen». Bestemmelsen gir hjemmel for en avtalepantsettelse i en situasjon hvor parte-
nes avtalefrihet i utgangspunktet er begrenset av eksisterende pantsettelser og i noen grad ogsa
av rekonstruksjonsforhandlingen. Aktuelle panteobjekter er «driftstilbeher, varelager og utesta-
ende fordringer etter panteloven §§ 3-4, 3-8, 3-9, 3-10, 3-11 og 4-10». Etter andre punktum har
slike 1an «dessuten sikkerhet ved lovbestemt pant med prioritet foran eksisterende panthavere
etter panteloven § 6-5». Den lovbestemte panteretten gjelder etter panteloven § 6-5 forste ledd
forste punktum i «ethvert formuesgode beheftet med pant», men med en belopsbegrensning i
andre punktum. Etter rekonstruksjonsloven § 19 andre ledd forste og andre punktum kan lane-
avtale «bare inngas med samtykke fra rekonstruksjonsutvalget» etter at skyldner har fremlagt
«budsjett for driften som viser at det er behov for slikt lan». Etter tredje og fjerde punktum kan
bererte panthavere innen én uke fra underretting om samtykket begjere at retten omgjor sam-
tykket. Omgjoringskompetansen kan etter femte punktum uteves dersom «eksisterende pant-
haveres sikkerhet blir vesentlig forringet» eller det ikke er «tilstrekkelig behov for slikt 1an».

Det kan argumenteres for at en superprioritetspantsettelse rokker bdde ved grunnleggende pan-
terettslige prinsipper om prioritetsrekkefolge og ved grunnprinsipper om avtalers bindende
kraft i den form de er inngétt.! Forutsatt at formuesgodet allerede er pantsatt og at tilbyder av
ny finansiering ikke er eneste panthaver, gir pantsettelsesadgangen opphav til en rekke under-
liggende problemstillinger om forholdet til skyldners eksisterende panthavere. Med eksiste-
rende panthavere sikter jeg til pantesikrede kreditorer fra tiden for &pning av rekonstruksjons-
forhandling. Oppgaven vil serlig drefte hvilke risikoer adgangen til superprioritetspantsettelse
medforer for eksisterende panthavere og hvilke rettssikkerhetsgarantier som gjelder dem.

!'Se Koefoed (2023a) § 19 note 2, samt Skoghey (2021) s. 209 og Giertsen (2021) s. 8.
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Oppgaven folger her rettsdogmatisk metode.? Sentrale trekk i rettskildebildet av betydning for
den juridiske metoden pa rettsomradet kommer jeg tilbake til 1 kapittel 1.3.

Det pagéende arbeidet med en permanent rekonstruksjonslov vil brukes som et bakteppe for
oppgaven. I januar 2023 sendte Justis- og beredskapsdepartementet Horingsnotat. Endringer i
konkursloven mv. (rekonstruksjon) pa hering med forslag til en permanent rekonstruksjonslov.?
I heringsnotatet er det foreslatt & viderefore bestemmelsen om superprioritetspant fra den mid-
lertidige rekonstruksjonsloven, enten i samme form eller slik at «alle skyldnerens pantsatte ei-
endeler» kan tjene til ny pantsettelse.* Et ytterligere formél med oppgaven er derfor & gi visse
konstruktive refleksjoner over det foreslétte tillegget.

1.2 Formal og hensyn bak rekonstruksjonsloven § 19

Lovgivers formél med a dpne adgang for superprioritetspantsettelse under rekonstruksjonsfor-
handlinger, og hvilke motargumenter som szarlig gjor seg gjeldende i den forbindelse, danner
et viktig bakteppe for den kommende fremstillingen. Ytterrammen settes av rekonstruksjonslo-
vens formal, som derfor omtales innledningsvis.

Malet for rekonstruksjonsforhandlingene er etter rekonstruksjonsloven § 2 & oppna en «frivillig
ordning av gjelden eller en tvangsakkord» for & unnslippe en overhengende konkursfare.> Det
ligger imidlertid ingen egenverdi i 4 ha ett rettslig institutt bare for 4 unngd et annet. Et effektivt
konkursinstitutt er tvert imot nedvendig for et velfungerende kredittmarked, som igjen er ned-
vendig for et velfungerende og konkurransedyktig nearingsliv.” Bakgrunnen for selve re-
konstruksjonsinstituttet er derfor ifelge forarbeidene:

«[...] d redusere risikoen for konkurs i bedrifter som under normale omstendigheter er levedyk-

tige, uten samtidig d dpne for at tapsbringende virksomheter viderefores pd kreditorenes reg-
o8

ning.»

Lovgivers forutsetning er at kriserammede virksomheter ikke ber ga konkurs dersom en for-
nuftig rekonstruksjon igjen kan gjere dem lonnsomme. Siktemalet er & allokere ressurser dit det
bidrar til sterst verdiskapning, ikke & redde flest mulig virksomheter. Rekonstruksjonens egen-
verdi er tydeligst nar konjunkturomslag eller andre plutselige omstendigheter (f.eks. en pan-
demi) fratar virksomheten likviditet, men ikke lennsomheten i et noe lengre perspektiv.’ En
eventuell reetablering og gjenoppbygning etter avsluttet konkursbehandling kan vere langt mer

2 Forstatt som «rettsvitenskap som tar sikte mot systematisk fremstilling av gjeldende rett», se Mehle (2004)
kapittel 1.

3 Omtales som «hgringsnotatet».

4 Henholdsvis alternativ 2 og 1 til ny § 20, se heringsnotatet s. 186-187. Begge alternativene forbeholder pantset-
telsesadgangen rekonstruksjonsprosesser med oppnevnt rekonstrukter, se heringsnotatet s. 55. Nyansen er
uten betydning for oppgavens tema.

5 Villars-Dahl (2016) s. 11-12.

¢ Ehrenpil (2023) s. 43.

7 Villars-Dahl (2016) s. 10-11 og Letveit (2021) s. 35.
8 Prop.75 L (2019-2020) s. 62.

° Lovold (2015) s. 22-23.



ressurskrevende enn & rekonstruere virksomheten og dets kapitalstrukturer.!® En vellykket re-
konstruksjon kan dermed komme bédde sikrede og usikrede kreditorer, aksjonarer, arbeidsta-
kere, leveranderer m.m. til gode.

Formalet med rekonstruksjonsloven § 19 er & styrke mulighetene for finansiering av virksom-
hetens drift under rekonstruksjonsforhandlinger.!! Gjennom pantesikkerhet pa beste prioritet
oker sannsynligheten for full dekning av kreditorens utestdende belop og dermed (preumtivt)
villigheten til & yte en finansiering som ellers ville vert vanskelig & oppdrive. Som Ellingsater
og Meling papeker vil «[k]assa [...] ofte veere bunnskrapt ndr en skyldner begjerer dpning av
rekonstruksjonsforhandlinger».!? Nettopp fraveeret av frie midler trekkes fram som en hoved-
grunn for stansede forhandlinger pa side 29 i Prop.75 L (2019-2020). I amerikanske rekonstruk-
sjonsprosesser er sammenlignbare sikringsmuligheter beskrevet som avgjerende for at skyld-
nere kan tiltrekke seg finansiering «when access to credit, even secured debt, was unavailable
outside of bankruptcy.»!3

Ved pantsettelse med superprioritet vil eksisterende panthaveres formelle sikkerhet reduseres
tilsvarende belopet som eventuelt gér til dekning av nysikret gjeld.!* Behovet for finansiering
oker gjerne like etter apning av rekonstruksjonsforhandlinger, mens det enda er usikkert om
disse vil lykkes eller munne ut i en konkurs.! Finansiering kan derfor beheves mest samtidig
som pantets beskyttende funksjon mot manglende oppgjer er sarlig aktuelt for eksisterende
panthavere. Ved dpning for superprioritetspantsettelse er det derfor viktig & verne eksisterende
panthavere mot urimelige utslag.'®

Pantekreditorenes interesse ma imidlertid nyanseres. Disse har gjerne ogsé har sterst gevinst av
vellykkede rekonstruksjonsforhandlinger fordi konkursens verdireduserende virkning pé pant-
satte eiendeler unngés, samtidig som pantekrav og -heftelser normalt ikke bereres av en tvangs-
akkord.!” Ved bedre dekningsutsikter enn i konkursalternativet kan derfor panthaverne ha for-
del av & vike panteprioritet for en finansiering de ikke selv kan eller vil yte under rekonstruk-
sjonen.

Et ytterliggere forhold som ma hensyntas, er superprioritetspantsettelsesadgangens eventuelle
negative utslag pa kredittmarkedet.'® Det er en allmenn oppfatning at rddighet over penger —
likviditet — har en pris.!” Den viktigste rettspolitiske begrunnelsen for avtalepanteretten er

10 Ehrenpil (2023) s. 48.

1 Prop.75 L (2019-2020) s. 33.

12 Ellingseeter (2020) kapittel 4.3.

13 Chung (2020) s. 120.

14 Prop.75 L (2019-2020) . 33.

15 Ibid.

16 Prop.75 L (2019-2020) s. 33-34.

17 Spurkland (2003) kapittel 10. Modifikasjoner omtales i kapittel 2.4.4.
18 Villars-Dahl (2016) s. 45.

19 Slik formulert i HR-2023-1128-A avsnitt 93.



derfor dens kredittskapende effekt.?® Ettersom rentemarginer pa investert kapital normalt sti-
ger med risikoen for ufullstendig dekning, kan derfor kreditorenes manglende forutsigbarhet
for sin ekonomiske situasjon ved skyldners betalingsmislighold eller fare for betalingsmislig-
hold gé ut over kredittmarkedets tilgjengelighet.?! Det ber nevnes at Justis- og beredskapsde-
partementet i forbindelse med heringsnotatet har fatt utarbeidet en samfunnsekonomisk ana-
lyse. Denne analysen viser at nettoeffekten av superprioritetspant pa kredittmarkedet er usik-
ker, men at negative utslag er en potensiell konsekvens.??

1.3 Rettskildebildet

Rekonstruksjonsloven tradte i kraft 11. mai 2020 som et hastetiltak for & avhjelpe koronapan-
demiens konsekvenser for det norske neeringslivet.?* Dette krevde en forenklet lovgivningspro-
sess. Proposisjonen inntatt i Prop.75 L (2019-2020) baserer seg derfor i stor grad pd enkelt-
mannsutredningen «Rekonstruksjon i turbulente tider» fra 2016, skrevet av dommer Leif Vil-
lars-Dahl. Lovforslaget gikk stort sett uendret gjennom Stortinget, se Innst.244 L (2019-2020).

Loven erstatter midlertidig konkurslovens forste del om gjeldsforhandlinger.?* Det folger av
rekonstruksjonsloven § 62 at omtale av og henvisning til gjeldsforhandlingsreglene i konkurs-
loven i andre lover, skal forstds som omtale av og henvisning til tilsvarende begreper og be-
stemmelser 1 rekonstruksjonsloven. Rekonstruksjonslovens varighet er forlenget to ganger, sist
fram til 1. juli 2025.% Det synes narliggende & anta at siktemalet er & la rekonstruksjonsloven
gjelde fram til nye permanente regler om rekonstruksjon er pé plass. En betydelig del av kon-
kurslovens regler om gjeldsforhandling er imidlertid viderefort i rekonstruksjonsloven, som
medforer at eldre rettskilder har direkte relevans ved tolkningen. Sentrale lovarbeid til konkurs-
loven er NOU 1972:20, Ot.prp.nr.50 (1980-1981), Fangerutvalgets utredning om etterkontroll
av konkurslovgivningen i NOU 1993:16 og den etterfolgende proposisjonen i Ot.prp.nr. 26
(1998-1999). Rekonstruksjonsloven § 19 var ny i 2020 og dermed ikke blant bestemmelsene
med bakgrunn i konkursloven.

Det finnes ikke praksis fra Hoyesterett som omhandler rekonstruksjonsloven § 19. Det synes
heller ikke & foreligge lagmannsrettspraksis. Siden mai 2020 har tingrettene avsagt 67 avgjo-
relser om &pning av rekonstruksjonsforhandlinger og 33 stadfestelseskjennelser.® Ingen av
kjennelsene problematiserer meg bekjent rekonstruksjonsloven § 19.

Av teoretiske fremstillinger har Sjur Swensen Ellingsater og Marie Meling diskutert rekon-
struksjonsloven i artikkelen «Rekonstruksjonslovens muligheter og begrensninger» fra 2020. I

20 Skoghay (2021) s. 22.

2 Mjes (2021) s. 11, Ellingseter (2020) kapittel 4.4 og Solheim (2010) s. 38-39.
2 Migs (2021) s. 30.

% [nnst.244 L (2019-2020) pkt. 2

24 Rekonstruksjonsloven § 1 tredje punktum.

25 Rekonstruksjonsloven § 64, jf. Innst.302 L (2022-2023).

26 Bronneysundregistrene (2023).



tillegg har Nils Holger Koefoed og Harald Sommernes, og Havard Wiker forfattet lovkommen-
tarer for henholdsvis Karnov og Rettsdata.

Som folge av at rekonstruksjonsloven § 19 er en panterettslig prioritetsregel er ogsa panteloven
med tilherende rettskilder sentrale for dreftelsen av bestemmelsen. Som ledd i vedtakelsen av
rekonstruksjonsloven ble det ogsa innfert en ny § 3-1 a i panteloven. Av bestemmelsen folger
det at superprioritetspantsettelse «gar foran alle andre heftelser i formuesgodene pantsettelsen
omfatter» og bare kan benyttes til 4 dekke slikt l&n. Regler om tvangsfullbyrdelse av pantekrav
fremgar primeert av tvangsfullbyrdelsesloven, ellers av spesiallovgivningen.?” Videre gir dek-
ningsloven materielle regler om bl.a. fordringshavernes dekningsrekkefolge ved konkurs og
panthavers serskilte dekningsrett, dekningsrett ved gjeldsforhandling (dvs. rekonstruksjon),
omstetelse og skyldners kontraktsmessige forpliktelser. Disse regelsettene kommer jeg naer-
mere tilbake til flere steder i oppgaven.

Anvendelsen av reelle hensyn kan reise serlige spersmal i insolvensretten. Med reelle hensyn
sikter jeg til konsekvens- og formaélsbetraktninger, systemvurderinger, rettstekniske vurde-
ringer og bredere godhetsvurderinger av regelens materielle innhold.?® Det er ingen tvil om,
slik Hayesterett uttalte i HR-2017-1297-A avsnitt 85, at «[h]ensynet til forutberegnelighet — og
dermed hensynet til klarhet — er viktig pd insolvensrettens omrade». Ogsd det panterettslige
legalitetsprinsipp i panteloven § 1-2 andre ledd kan danne et argument mot analogier og utvi-
dende tolkningsresultater.”® Bestemmelsen slér fast at «[v]ed avtale kan panterett bare stiftes
rettsgyldig hvor dette er hjemlet i denne lov eller i annen lovbestemmelse». I Rt. 1997 s. 645
(Vest-Kran) pa s. 650 avviste Hoyesterett & bygge pé en utvidende/analogisk tolkning av pan-
teloven § 1-12 om fellespant selv om «reelle hensyn, eller om man vil harmoniseringshensyn,
kan tale for en slik lasning». Hoyesterett viste samme sted til at «friere betraktninger av mer
rettspolitisk karakter» ikke kunne vere utslagsgivende pé et rettsomrdde som «i hey grad [er]
positivrettslig bestemt». Andre dommer kan imidlertid gi grunn til & mene at uttalelsen ikke
fullt ut reflekterer Hayesteretts faktiske metodebruk pé insolvensrettens omrade.*® Skoghey har
derfor gitt uttrykk for at uttalelsene reflekterer en «overraskende mangelfull rettskildeforsta-
else» og er uten empirisk dekning.?! Ogsa Terum og Marthinussen har kritisert sider av flertal-
lets metodiske fremgangsmaéte i Vest-Kran-dommen.*? Etter min oppfatning av rettskildebildet
kan andre reelle hensyn danne tolkningsbidrag i den grad mer autoritative rettskilder etterlater
uklarhet, og dette ikke gar pa bekostning av regelens forutberegnelighet. Ettersom oppgavens
overordnede problemstilling reiser spersmal som verken lovens ordlyd eller uttalelser i forar-
beidene angir en lesning for, fir nevnte reelle hensyn en nedvendig rolle i presiseringen av
gjeldende rett i serlig kapittel 3 og 4.

%7 Falkanger (2023) Kommentar til § 1-3.
28 Skoghey (2018) s. 43 og Hegberg (2019) s. 348-349.

2 Se eksempelvis Rt. 2008 s. 1170 (Rema 1000) avsnitt 54 og andrevoterende i Rt. 2013 s. 129 (Spediter) avsnitt
82.

30 Skoghey (2018) s. 276.
31 Ibid.
32 Tgrum (2002) s. 331 og Marthinussen (2010) kapittel 5.4.
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EU vedtok i 2019 et direktiv om rekonstruksjon og insolvens.?® I artikkel 17 nr. 4 dpner direk-
tivet bl.a. for at medlemsstatene «kany fastsette «fortrinsret til fyldestgarelse i forhold til andre
kreditorer» i senere insolvensprosesser for finansiering av en rekonstruksjon. Ved vedtakelse
av rekonstruksjonsloven ble ikke forholdet til direktivet droftet.** I heringsnotatet med forslag
til permanent lovgivning er Justis- og beredskapsdepartementets standpunkt at «det er enskelig
a harmonisere norske regler om rekonstruksjon med EU-direktivet med mindre det skulle vere
vektige grunner til noe annet», selv om EFTA-statene har kommet til at de ikke anser direktivet
som E@S-relevant.® Som et utgangspunkt fremstér imidlertid direktivet uansett lite egnet til &
gi stotteargumenter ved fastleggelsen av gjeldende rett. Det er overordnet og overlater mange
valg til medlemslandene.

1.4 Sentrale presiseringer og avgrensninger

Oppgaven er tematisk innrettet mot avtalepantet i rekonstruksjonsloven § 19 forste ledd forste
punktum. Forholdet til legalpantet i § 19 andre punktum, jf. panteloven § 6-5 krever visse av-
klaringer. Ifolge forarbeidene skal ordlyden «dessuten» i § 19 forste ledd andre punktum mar-
kere at legalpanteretten gjelder uansett om lénet i tillegg er sikret med avtalepant.’® Ordlyden
og forarbeidene bekrefter samtidig at legalpantet alltid vil supplere avtalepantet. For en dek-
kende fremstilling av den overordnede problemstillingen vil derfor legalpanteretten droftes,
men da som ledd i droftelsen av en superprioritetspantsettelse. Begrepet «superprioritety forbe-
holdes omtale av avtalepanteretten, i trdd med begrepsbruken i forarbeidene. Det samme gjelder
for enkelthets skyld pantebegrepet. Legalpantbegrepet vil brukes om panteloven § 6-5.

Rekonstruksjonsforhandlinger er etter rekonstruksjonsloven § 2 tilgjengelige for «skyldner»,
uten hensyn til om personen er fysisk eller juridisk, neringsdrivende eller ikke.?” I denne opp-
gaven brukes «skyldner» om et aksjeselskap underlagt aksjeloven. Etter samme bestemmelse
kan rekonstruksjonsforhandlinger &pnes om skyldner «har eller i overskuelig fremtid vil {2 al-
vorlige ekonomiske problemer» eller ikke lenger kan «oppfylle sine forpliktelser etter hvert
som de forfaller», avhengig av om skyldner eller fordringshaver begjarer apning. Grunnvilkar
for dpning forutsettes oppfylt.

Dersom dpningsvilkérene er til stede gis skyldner mulighet til & forhandle med kreditorene om
en frivillig eller tvungen ordning av gjeldsforholdene under rekonstruksjonsutvalgets kontroll
og med domstolenes beskyttelse mot konkurs- og enkeltforfolgning.®® En frivillig rekonstruk-
sjon folger kapittel 6 1 rekonstruksjonsloven og krever etter rekonstruksjonsloven § 29 vedta-
kelse av samtlige fordringshavere omfattet av ordningen. Er det forst mulig & fa pé plass en
frivillig ordning med alle (relevante) kreditorer, vil det imidlertid normalt foregé utenfor rekon-
struksjonsloven. Som Finans Norge trekker fram i sitt heringssvar fra 2023, har bankene gjerne

33 Direktiv 2019/1023/EU. Heretter «insolvensdirektivety.
3 Prop.75 L (2019-2020) s. 7.

35 Heringsnotatet s. 15.

36 Prop.75 L (2019-2020) s. 67

37 Prop.75 L (2019-2020) s. 21.

38 Rekonstruksjonsloven kapittel 4.



lang erfaring med, og god kompetanse pd, & gjore kredittvurderinger av banklinfinansierte sel-
skap.®* Dermed vil gjerne bankene — etter egne levedyktighetstester — finansiere en utenrettslig
rekonstruksjon for & eke sjansen for gjenvinning av sine kreditter. Utenrettslige forhandlinger
gir fleksibilitet og er en vanlig form for «rekonstruksjon» i dag.*® Slike forhandlinger kan imid-
lertid vaere likviditetsdrivende, og & tilby finansiering pantesikring med superprioritet er bare
mulig innenfor rekonstruksjonslovens rammer. Oppgaven omhandler derfor rekonstruksjons-
forhandlinger etter rekonstruksjonsloven, der formalet er & oppna en tvangsakkord etter rekon-
struksjonsloven kapittel 7. Dette innebeerer i s fall at kreditorer med stemmeflertall etter re-
konstruksjonsloven § 42 kan patvinge andre kreditorer en ordning etter nermere regler. Etter-
som et mindretall av omfattede kreditorer i sa fall forpliktes til en lesning mot sin vilje, inne-
holder rekonstruksjonsloven § 34 forste ledd en uttemmende liste over hvilke inngrep tvangs-
akkorden kan hjemle.*!

Det er vedtatt en forskrift av 19. juni 2020 nr. 1247 om forenklet rekonstruksjonsforhandling
for sma foretak for a redusere kostnadene ved rekonstruksjonsinstituttet. Forskriften bererer
ikke § 19 og problematiseres derfor ikke nermere. Jeg vil heller ikke behandle konsernselska-
per, som uansett ma rekonstrueres som selvstendige rettssubjekter.*? Det er heller ikke uvanlig
blant profesjonelle parter & avtale at pantsetter ikke kan stille samme panteobjekt til sikkerhet
for en tredjepart. Jeg gar ikke nermere inn pa de problemstillingene dette eventuelt reiser i
relasjon til § 19. Utenfor oppgaven faller ogsa spersmal som oppstar nér skyldner har stilt tred-
jemannspant.

Adgang til & etablere superprioritetspant til fortrengsel av eksisterende panteretter har en side
til tilbakevirkningsforbudet i Grunnloven § 97 og eiendomsrettsvernet i Grunnloven § 105, samt
EMK tilleggsprotokoll 1 artikkel 1.** Eventuelle problemstillinger med utspring i grunnlovs-
og konvensjonsvernet behandles ikke i det felgende.

Endelig behandles heller ikke sarlige spersmél som kan oppstd dersom eksisterende panthaver
mangler rettsvern for sin panterett eller panteretten kan omstetes av rekonstruksjonsutvalget
etter rekonstruksjonsloven § 38, jf. dekningsloven kapittel 5.

1.5 Den videre framstillingen

Oppgaven er inndelt i fem kapitler. I kapittel 2 vil jeg plassere superprioritetspantet i en pante-
og insolvensrettslig kontekst.

Deretter gér jeg i kapittel 3 og 4 dypere inn i oppgavens overordnede problemstilling om av-
veiningen av skyldners finansieringsbehov mot virkningene av en superprioritetspantsettelse
for eksisterende panthavere. I kapittel 3 tar jeg for meg det jeg har kalt vilkaret om et lanebehov.

%9 Finans Norge (2023) s. 5.

40 Villars-Dahl (2016) s. 12.

4! Koefoed (2023a) § 34 note 1.

42 Ellingseeter (2020) kapittel 7.

43 Justis- og beredskapsdepartementet drafter tematikken i Prop.75 L (2019-2020) s. 33 flg.
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Det reiser to viktige underproblemstillinger. Den forste er hva som ligger i kravet om at skyld-
ner har «behov» for lanet. Den andre underproblemstillingen er hvilken form for finansiering
som tilfredsstiller vilkaret om «lén». For & sette vilkérets muligheter og begrensninger pa spis-
sen vil jeg sarlig drefte om leveranderkreditt omfattes.

I kapittel 4 dreftes innholdet i vilkdret om at «eksisterende panthaveres sikkerhet blir vesentlig
forringet». Tre underproblemstillinger star i fokus; hvilke prinsipper som skal legges til grunn
for verdsettelse av panteobjektet, hva som utgjer panthavers «sikkerhet» og hvilke narmere
retningslinjer som kan utledes av vilkaret om vesentlig forringelse.

Visse refleksjoner over den foreslatte utvidelsen av pantsettelsesadgangen dreftes 1 et avslut-
tende kapittel 5.

2 Rettslig plassering av superprioritetspant
21 Innledning

Béde eksisterende panthavere og superprioritetspanthavere har sikkerhet for sine krav i en pan-
terett. 1 kapittel 2.2 gjennomgds panterettens sentrale innhold. Prioritetsreglene, som danner
grunnlaget for eksisterende panthaveres forventning om tilsagt prioritet i dekningsrekkefolgen,
vil ogsé redegjores for.

I kapittel 2.3 tar jeg for meg panteobjektene, bdde for naeringsdrivende i alminnelighet og ved
superprioritetspantsettelse, samt hva som karakteriserer sistnevnte som sikkerhetsobjekter. I
kapittel 2.4 behandles rekonstruksjonslovens evrig regulering av eksisterende panthaveres stil-
ling under rekonstruksjonen.

2.2 Panteretten som saerrett til dekning i panteobjektet etter bestemt
prioritet

Panteloven § 1-1 forste ledd definerer en «panterett» som:

«en scerrett til d soke dekning for et krav (pantekravet) i ett eller flere bestemte formuesgoder
(pantet). »

Panterettens verdi ligger i at den konstituerer et dekningsprivilegium i pantobjektets kapital-
verdi eller avkastning.** Serretten til dekning gjelder til fordel for et underliggende krav.* Et
avtalepant kan brukes til & sikre ethvert krav, uten hjemmel for annet.* Med superprioritet kan
imidlertid kun sikres l&n som nevnt i § 19 forste ledd, slik ogsé presisert i panteloven § 3-1 a
andre punktum.

4 Skoghey (2021) s. 19 og Brakhus (2005) s. 25.
4 Skoghey (2021) s. 20.
46 Skoghey (2021) s. 29.
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Retten til dekning i pantets verdi gjor panteretten kredittskapende.*’” Dekning kan oppnds bade
ved enkeltforfolgning mot skyldner og gjennom konkurs. Enkeltforfolgende pantekreditorer re-
guleres i utgangspunktet av tvangsfullbyrdelsesloven.*® Paragraf 4-1 forste ledd stiller krav til
et tvangskraftig tvangsgrunnlag, som et avtalepant kan oppfylle.*’ Tvangsdekning begjeres i sd
fall pa det grunnvilkér at det underliggende kravet er «forfalt og mislighold har inntrddt».*° Er
ikke kravet forfalt etter avtale eller pa annet grunnlag, gir 4pning av rekonstruksjonsforhandling
en ekstraordinar forfallsgrunn etter panteloven § 1-9 forste ledd bokstav c. Dekningsforbudet i
rekonstruksjonsloven § 18 andre ledd kan likevel forhindre tvangsfullbyrdelse under rekon-
struksjonsforhandlingene, se kapittel 2.4.2. I visse tilfeller kan dekning gjennomferes utenfor
tvangsfullbyrdelsesloven, gjenstand for neermere omtale i kapittel 2.4.2 og 5.3.

Enkeltforfelgning vil normalt kun vere aktuelt sa lenge selskapet er solvent. Er derimot skyld-
ner insolvent etter konkursloven §§ 60, jf. 61, skjer tvangsdekningen gjennom en konkurs. En
(rettmessig etablert) serrett til dekning etter panteloven § 1-1 gir i sd fall fortrinnsrett foran
skyldners gvrige usikrede kreditorer.’! Dette fremkommer ikke i klartekst i dekningsloven, men
forutsettes i § 8-14 om at «dividende bare [kan] kreves av den del av fordringen som ikke dek-
kes av pantet».

Hva gjelder forholdet mellom det underliggende kravet og de verdier panthaver oppnér ved en
dekningsaksjon, kan det veere et belopsmessig sammenfall.>? Dersom det underliggende kravet
derimot overstiger verdiene som pantet gir dekning for, er overskytende deler av kravet usikret
og mé som regel inndrives etter de alminnelige reglene for usikrede kreditorer.>® Under rekon-
struksjon med tvangsakkord aktualiserer denne «undersikrede» delen av en sikret fordring reg-
lene i rekonstruksjonsloven §§ 54 forste ledd nr. 2 og 36 ferste ledd om akkordering og bortfall
av panteheftelse, se kapittel 2.4.4.

Béde ved enkeltforfolgning og under konkurs er prioritetsforholdet i panteobjektet avgjerende
for hva kreditorene fir ut av pantesikkerheten dersom panteobjektets verdi ikke dekker alle
panteheftelser.>* Prioritetsrekkefolgen etableres etter grunnprinsippet om forst i tid, best i rett.>®
Fremgér ikke annet av lov, avtale eller rettsvernsreglene, avgjor stiftelsestidspunktet.®® Skal
eksisterende panthaver matte sta tilbake for en senere avtalepantsettelse, kreves aksept fra ret-
tighetshaveren i trad med avtalerettslige regler. Rekonstruksjonsloven § 19 forskyver imidlertid

47 Andreassen (1990) s. 447.
4 Skoghoy (2021) s. 277.

49 Henholdsvis tvangsfullbyrdelsesloven § 8-2 forste ledd bokstav a, § 9-2 forste ledd, § 10-2 forste ledd bokstav
a, § 11-2 forste ledd bokstav a og § 12-2 ferste ledd bokstav a.

50 Tvangsfullbyrdelsesloven § 4-4 forste ledd.

5! Skoghey (2021) s. 19.

52 Skoghey (2021) s. 20.

53 Skoghey (2021) s. 21, der ogsa unntak ved sékalt «pant uten personlig gjeldsansvar» omtales.
54 Skoghay (2021) s. 208.

55 Falkanger (2021) s. 595.

56 Skoghey (2021) s. 209. Et lovfestet utslag av disse utgangspunktene finnes i panteloven § 1-13.
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prioritetsrekken fra toppen ved & gi nye avtalepanthavere foranstdende pant uten etter avtale
med eksisterende panthaver, men med rekonstruksjonsutvalgets samtykke.

23 Hvilke formuesgoder det kan stiftes panterett i
2.3.1 | alminnelighet

Det panterettslige legalitetsprinsipp suppleres av forbudet mot sékalt generalpant i norsk rett,
dvs. at panteretten «heftes under ett pé alt det noen eier eller kommer til & eie».>” Til tross for
dette, er den praktiske hovedregelen i dag at naeringsdrivende kan pantsette tilneermet samtlige
aktiva av gkonomisk verdi som den neringsdrivende eier.’® Denne adgangen er normalt godt
utnyttet.>

Blant sentrale panteobjekt for neringsdrivende kan nevnes fast eiendom og andre realregistrerte
formuesgoder, driftstilbehor og varelager, salgspant, enkle pengekrav (enkeltvis eller som fac-
toringpant), verdipapirer, finansielle instrumenter registrert i VPS, andre innlesningspapirer,
aksjer som ikke er VPS-registrert, og patenter, varemerker og planteforedlerretter.

2.3.2  Med «superprioritet» etter rekonstruksjonsloven § 19

Som nevnt innledningsvis omfatter pantsettelsesadgangen etter rekonstruksjonsloven § 19 i dag
kun driftstilbeher (herunder motorvogner, anleggsmaskiner og jernbanemateriell, redskaper,
besetning, avling mv. i landbruksnaring og fiskeredskaper), varelager og factoringpant. I alle
tilfeller star man overfor et underpant der pantsetter beholder faktisk rddighet fram til en even-
tuell dekningsaksjon.%! Lovgivers begrunnelse for avgrensningen av panteobjektene er at:

«[...] de aktuelle panterettighetene allerede er en til en viss grad usikker storrelse etter gjel-
dende rett, siden de er sdkalte tingsinnbegrepspant som omfatter de formuesgodene som inngdr
i pantet til enhver tid. Panthaveren md folgelig regne med endringer i pantets verdi over tid.»*

Denne karakteristikken av panteobjektenes egenart danner et viktig premiss for dreftelsen av
gjeldende rett, spesielt for vilkaret om vesentlig forringelse i kapittel 4. For fremstillingen er
det derfor hensiktsmessig & redegjore noe na@rmere for panteobjektene og for de panterettslige
mekanismene som leder fram til den siterte karakteristikken.

I medhold av panteloven §§ 3-4 femte ledd og 3-11 tredje ledd ma drifistilbehor og varelager
pantsettes «i sin helhet, slik det er til enhver tid», eventuelt begrenset til en sarlig del av virk-
somheten. Felles er at panteobjektene ma pantsettes som sdkalt tingsinnbegrep, noe som

57 Panteloven § 1-3 forste ledd.

8 Ot.prp.nr.26 (1998-1999) s. 161 og Braekhus (2005) s. 252-253.

3 Ot.prp.nr.26 (1998-1999) s. 57.

60 Henholdsvis panteloven §§ 2-1, 3-3, 3-4, 3-8, 3-9, 3-10, 3-11, 3-14, 4-4, 4-10, 4-1 forste jf. tredje ledd, 4-1 tredje
ledd, 4-2,4-2 a, 4-11 og 4-13.

6l Panteloven § 1-1 andre ledd.

62 Prop.75 L (2019-2020) s. 34.
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innebarer at panteretten automatisk omfatter nyproduksjoner og -anskaffelser som skal inngd i
driftstilbehoret eller varelageret.5® Tilsvarende gjelder de serskilte driftstilbehorsformene i §§
3-8 til 3-10 ved henvisning til § 3-4 femte ledd.

For drifistilbehor fremgér det videre av panteloven § 3-7 forste ledd at utskiftning og avhen-
delse kan skje «sa langt dette er i samsvar med forsvarlig drift og ikke vesentlig forringer pant-
haverens sikkerhet». I §§ 3-8 til 3-10 er det gjort henvisninger til panteloven § 3-7 ferste ledd.

Eiendeler i varelager kan i medhold av § 3-13 forste ledd «avhendes fritt innenfor rammen av
pantsetterens vanlige n@ringsvirksomhet». Salg av enkeltgjenstander 1 varelageret kan dermed
folge pantsetters normale drift — ogsd om panthavernes sikkerhet dermed forringes vesentlig.5*
I praksis kan eksempelvis sesongsvingninger medfere at varelageret er tomt eller verdilost nar
panthaver helst vil foreta dekning.%

Ogsa verdien av et factoringpant vil fluktuere. Det folger av panteloven § 4-10 forste ledd forste
punktum at panteretten omfatter enkle pengekrav som pantsetter «har eller far i sin virksomhet»,
eventuelt begrenset til en serlig del av virksomheten. Pantet kan omfatte fordringer som virk-
somheten har eller far, eller bade 0g.®® Uansett vil panteretten gjelde en bloc, og dermed vere i
stadig omskiftning etter hvert som kravene betales og/eller nye oppstar.%’

Hva gjelder selve omlepshastigheten, er den gjerne lavere for driftstilbehor enn for varelager
og fordringer.®® I tillegg sies det gjerne at verdien pa varelager og utstdende fordringer folger
hverandre, slik at ndr varelageret synker, sa oker utestiende fordringer.®

Lovgivers forutsetning om at panteobjekter for superprioritetspantsettelse utgjor fluktuerende
tingsinnbegrep, gir opphav til et spersmal om superprioritetspant kan stiftes ved «enkeltvis»
pantsettelse av motorvogner, anleggsmaskiner eller jernbanemateriell etter panteloven § 3-8.

Den reservasjonslese henvisningen fra rekonstruksjonsloven § 19 forste ledd ferste punktum til
panteloven § 3-8 skulle tilsi det. Imidlertid er det bare en «samlet» pantsettelse under § 3-8 som
utgjer et tingsinnbegrep.’’ Under normale omstendigheter gjelder ingen avhendelsesadgang
som nevnt i panteloven § 3-7 for enkeltvis pantsettelse. Det kan se ut til at rekonstruksjonsloven
§ 18 fjerde ledd om rett til & «avhende varer» som nevnt i panteloven § 3-8 likevel gir salgsrett
under rekonstruksjonsforhandlingene. Hensynet til konsekvens i loven tilsier imidlertid at hen-
visningen til panteloven § 3-8 tolkes innskrenkende; rekonstruksjonsloven § 18 fjerde ledd er
en spesialbestemmelse til erstatning for panteloven § 3-7 andre ledd wunder

63 Skoghey (2021) s. 74.

6 Skoghay (2021) s. 241-242.

%S NOU 1993:16 s. 147.

6 Skoghay (2021) s. 98.

7 Andreassen (1990) s. 61.

8 Andreassen (1990) s. 62 og Villars-Dahl (2016) s. 45.

6 Ot.prp.nr.26 (1998-1999) s. 168.

70 Panteloven §§ 3-8 femte ledd tredje punktum, jf. 3-4 femte ledd forste punktum. Se ogsé Braekhus (2005) s. 95.
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rekonstruksjonsforhandlinger.”! Forstnevnte skal forhindre uheldige utslag av § 3-7 forste ledd,
som bare gjelder «samlet pantsettelse» etter § 3-8 siste ledd. Dette synes ogsa forutsatt i juridisk
litteratur om konkursloven § 17, som viderefores i rekonstruksjonsloven § 18 fjerde ledd.”
Lovgivers tilsynelatende utslagsgivende forutsetning om et fluktuerende panteobjekt slar der-
med ikke ved «enkeltvis» pantsettelse. Formalet med avgrensningen av panteobjektene og
pante- og rekonstruksjonsloven systematikk tilsier dermed at det ikke er adgang til superpriori-
tetspantstiftelse ved «enkeltvis» pantsettelse etter panteloven § 3-8 forste ledd. Pa dette punkt
undergis rekonstruksjonsloven § 19 en innskrenkende tolkning.

24 Panthaveres stilling under rekonstruksjon
241 Rettslig utgangspunkt

Panthavernes stilling under rekonstruksjonsforhandlingene er hovedsakelig regulert i rekon-
struksjonsloven §§ 54 ferste ledd, 36 forste ledd og 18 andre til fjerde ledd.

Pantesikrede krav som «skriver seg fra tiden for &pning av rekonstruksjonsforhandlingen» om-
fattes 1 utgangspunktet av tvangsakkorden etter § 54 forste ledd forste punktum. Fra dette er det
gjort visse unntak videre i forste ledd. Seerbehandling av pantekrav er hjemlet i forste ledd nr.
2, hvoretter akkorden likevel ikke er bindende for:

«fordringer som er sikret ved panterett eller annen sikkerhetsrett i skyldnerens eiendeler, i den
utstrekning fordringen faller innenfor pantets antatte verdi»

Den pantesikrede (delen av) fordringen reduseres dermed ikke gjennom tvangsakkorden. Med
mindre panthaveren gir med pé en annen ordning, inneberer det at skyldner ma betjene for-
dringen fullt ut etter rekonstruksjonsforhandlingene.”® Det gjelder ogsd om realiseringen av
panteobjektet pa et senere tidspunkt skulle skje til en lavere verdi.”* Innenfor pantets antatte
verdi har eksisterende panthavere dermed i praksis vetorett for rekonstruksjonsforslag som be-
rorer dem.” 1 1996 kritiserte Falkangerutvalget «[e]n altomfattende pantsettelsesadgangy for &
«gjore en gjeldsforhandling bade vanskelig og neermest formélsles.»’® Panthavers sterke stilling
ligger her, i likhet med under konkurs, i pantets natur som dekningsprivilegium. En tvangsak-
kord er dermed primeert et verktoy til handtering av usikrede og uprioriterte krav.”’

I det folgende droeftes rekonstruksjonslovens viktigste unntak fra panthavers ubererte stilling.
Felles er at bestemmelsene videreforer konkurslovens regler om gjeldsforhandling, uten & ta

"' Koefoed (2023b) § 17 note 5.
7 Braekhus (2005) s. 372.

3 NOU 1993:16 s. 16.

7 Wiker (2003) s. 138.

5 Ellingsater (2020) kapittel 4.4.
6 NOU 1993:16 s. 16.

7 Ellingsater (2020) kapittel 2.
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heoyde for rekonstruksjonsloven § 19. Jeg vil derfor fortlepende plassere § 19 1 konteksten av
de enkelte bestemmelsene.

242  Dekningsforbud

En automatisk konsekvens av dpnede rekonstruksjonsforhandlinger er etter rekonstruksjonslo-
ven § 18 andre ledd at «tvangsdekning i skyldnerens eiendeler etter tvangsfullbyrdelsesloven
kapittel 8 til 12 ikke [kan] gjennomferes uten rekonstrukterens samtykke». Bestemmelsen av-
skjaerer pantesikrede kreditorer fra a gjennomfere enkeltforfolgning mot skyldner, selv om kra-
vet er forfalt og misligholdt.”® Forbudets formél er & forhindre dekningsaksjoner som vanske-
liggjor rekonstruksjonsforhandlingene, «s@rlig med tanke pé fortsatt drift av skyldnerens virk-
somhet».”” Panthaver fratas dermed bade muligheten til & velge ndr eiendelene skal realiseres
og et uformelt pressmiddel for rettidig betaling. Om rekonstrukteren samtykker til dekningsak-
sjonen, folger det av forarbeidene at denne beslutningen méa vare truffet under en konkret av-
veining av boets og panthavernes interesser.®’ Av sarlig betydning er viktigheten av eiendelen
for virksomheten, slik eksempelvis sentralt produksjonsutstyr kan vare.®!

Forholdet mellom dekningsforbudet og adgangen til & stille superprioritetspant adresseres ikke
i rekonstruksjonslovens forarbeider. Effektiviteten av § 19 kan imidlertid avhenge av deknings-
forbudet; pantsettelsesadgangen er lite verdt om den er prisgitt at eksisterende panthaver frivil-
lig avstér fra en dekningsaksjon som medferer at panteobjektet forsvinner ut «bakveien» under
forhandlingene. Dette medferer at dekningsforbudets anvendelsesomrade kan vere av stor be-
tydning for skyldners tilgang pé finansiering kontra panthavers kontroll med panteobjektet.

Rekonstruksjonsloven § 18 andre ledd gjelder kun tvangsdekning gjennom namsmyndighetene
etter tvangsfullbyrdelsesloven kapittel 8 til 12. I utgangspunktet kan det ikke avtales tvangs-
dekning etter andre prosedyrer.®? Panteretter i driftstilbeher og varelager folger denne hovedre-
gelen og reguleres av tvangsfullbyrdelsesloven kapittel 8 om panterett i losore som ikke er real-
registrert.

Fra hovedregelen er det gjort unntak for visse panteobjekter, herunder ved factoringpant.®* T Rt.
1992 s. 1650 (Tor Henriksen) sluttet Hoyesterett seg til oppfatningen i litteraturen om at partene
har avtalefrihet til 4 etablere en direkte dekningsadgang utenfor tvangsfullbyrdelsesloven med
hjemmel i tvangsfullbyrdelsesloven § 1-3 andre ledd andre punktum, jf. panteloven §§ 4-6, jf.
4-10.% Det er ikke uvanlig at tvangsdekning dermed gjennomferes ved at panthaver gir melding
til skyldner om overtakelse av kreditorbefoyelsene for fordringene pa de avtalte vilkédr, som

8 Men ikke fra & begjare og forberede realisasjonen, se Wiker (2003) s. 85-86.
7 Ot.prp.nr.26 (1998-1999) s. 36.

80 Ot.prp.nr.26 (1998-1999) s. 200.

81 Ibid.

82 Tvangsfullbyrdelsesloven § 1-3 forste ledd og andre ledd forste punktum.

8 Tvangsfullbyrdelsesloven § 8-1 forste ledd ferste punktum.

84 Se kapittel 5.3 om andre unntak fra dekningsforbudet.

85 Falkanger (2023) Kommentar til § 1-3.
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eksempelvis kan veere skyldners mislighold eller &pning av rekonstruksjonsforhandlinger.®® T

praksis skjer realisasjon i s fall ved betaling fra debitor cessus til panthaver.?” Selv om pant-
haver — i forlengelsen av det kontraktuelle lojalitetskravet — plikter & hensynta pantsetters inter-
esser ved dekningen, kan det neppe av det utledes en generell plikt til & avsta fra dekning under
rekonstruksjonsforhandlinger pé vilkér som allerede er avtalt.®® Lojalitetskravet forplikter kun
sé langt det er forenlig med panthaveres rettmessige dekningskrav.?’ Det viktigste utslaget er at
panthaver ma sikre at fordringene ikke inndrives til verdier langt under den antatte, som er av
underordnet betydning i denne sammenheng.””

Muligheten for & avtale en dekningsadgang uberort av rekonstruksjonsloven § 18 andre ledd
kan dermed gjore utestaende fordringer lite egnet for superprioritetspantsettelse. Som dreftelsen
i kapittel 5.3 vil vise, kan det samme vere tilfellet for flere av formuesgodene Justis- og bered-
skapsdepartementet har foreslatt adgangen for superprioritetspantsettelse utvidet til.

2.4.3  Erverv og avhendelse av eiendeler i tingsinnbegrepspantet etter apnet
rekonstruksjonsforhandling

Uten rekonstrukterens samtykke «omfattes ikke» eiendeler ervervet etter rekonstruksjonsfor-
handlinger av «panteretter stiftet for dpningstidspunktet» etter § 18 tredje ledd. Begrensningen
gjelder i alle panteobjekter, men forutsetningen om lepende utskiftning gjor de praktiske utsla-
gene storst for pant i tingsinnbegrep.”! Bestemmelsen medferer at tingsinnbegrepet fra dette
tidspunktet «fryses» og fikseres til individuelle gjenstander. Forarbeidene klargjor at siktemaélet
er & unngd en «urimeligy situasjon, der innkjep av eiendeler motivert av ensket om & opprett-
holde driften omfattes av panteavtaler sluttet for forhandlingene — uten at eksisterende pant-
haver bidrar til finansieringen.®?

Konsekvensen — i sammenheng med § 19 er — at eksisterende panthaver ikke uten samtykke
kompenseres for forskyvningen i prioritetsrekkefolgen ved at panteobjektet tilfores ytterligere
verdi i form av eiendeler finansiert ved superprioritetsldnet. Fra det tidspunkt er gjenstandene i
sa fall kun til sikkerhet for superprioritetspanthaver, fram til pantet igjen «fryses» ved et even-
tuelt konkursbeslag selv om konkursboet skulle fortsette pantsetters virksomhet.”

Totalbelastningen pa eksisterende panthaver ma sees i sammenheng med rekonstruksjonsloven
§ 18 fjerde ledd. Bestemmelsen hjemler i forste punktum en salgsrett for skyldner i varer av
pantsatt varelager og driftstilbehor etter panteloven §§ 3-4, 3-8, 3-9, 3-10 og 3-11 under for-
handlingene, uten panthavers samtykke. For & hindre at salg skjer pa bekostning av panthaverne

8 Ibid. Om slike avtalevilkér ved pant i bankkonto, se Ellingsater (2020) kapittel 4.4.
87 Falkanger (2017) kapittel 6.

8 Andreassen (1990) s. 465-466.

% Ibid.

0 Ibid.

9TNOU 1993:16 s. 34.

92NOU 1993:16 s. 35.

93 Skoghey (2021) s. 76 og s. 100.
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kreves etter samme punktum «rekonstrukterens samtykke», som bare kan gis disposisjoner i
vanlig neringsvirksomhet og uten at «panthaverens sikkerhet [ ...] blir vesentlig forringet». Un-
der dette vilkaret forutsettes i forarbeidene aksept for «en viss» forringelse i sikkerheten og at
«millimeter-rettferdighet» ikke tilstrebes, men likevel slik at panthaver normalt kan kreve inn-
kjopt eiendeler i omtrent samme utstrekning som utsolgt.”* Dersom nyinnkjep ikke foretas eller
rekonstrukteren ikke samtykker til & la det innkjepte inngd i tingsinnbegrepet, apnes det for at
panthaveren skal motta en andel av vederlaget ved salg etter femte ledd.”> Samlet sett synes
derfor § 18 fjerde ledd, jf. femte ledd & medfore et begrenset inngrep i panthavers rett.

244  Tvangsakkordering av krav og bortfall av panteheftelser utover pantets
antatte verdi

I den utstrekning kravet er «undersikret» i pantets antatte verdi, behandles eksisterende pant-
haver som alminnelig akkordkreditor etter rekonstruksjonsloven § 54 forste ledd nr. 2. Det med-
forer bl.a. at panthaver kun er berettiget dividende for denne del av fordringen dersom tvangs-
akkorden fastsetter en prosentvis reduksjon av gjelden etter rekonstruksjonsloven § 34 forste
ledd nr. 2.6 Del av kravet som ikke dekkes inn gjennom akkorden, faller bort etter mekanis-
mene for usikrede kreditorer.”” Dette medforer tap av retten til & kreve oppgjer av utestiende

pa annen maéte enn rekonstruksjonsplanen fastsetter — ogsd om skyldner senere skulle ga kon-
kurs.”

De panterettslige konsekvensene er regulert i rekonstruksjonsloven § 36 forste ledd. Bestem-
melsen angir at «pantheftelser som ligger utenfor pantets antatte verdi [bortfaller]» ved tvangs-
akkord. Bortfallet inneberer at dekningsprivilegiet beskjeres tilsvarende sikret del av kravet.”
Om rettstilstanden for innfering av tilsvarende bestemmelse 1 konkursloven § 31 ved konkurs-
lovsreformen i 1999, antok Falkangerutvalget at panthaver fremdeles kunne soke dekning i
pantet ogsd for deler av det underliggende kravet som var nedskrevet ved tvangsakkord.!? Si-
tuasjonen var sinn sett parallell til foreldelsesloven § 27 tredje ledd, hvoretter foreldede pante-
sikrede krav fremdeles kan kreves dekket under panteretten.'”! Formalet med innferingen av
konkursloven § 31 var dermed & beskjare disse «latente forpliktelse[ne]» av panteretten, som
var antatt & redusere sannsynlighetene for vellykkede forhandlinger.!? Konsekvensen er at

% Ot.prp.nr.26 (1998-1999) s. 211.
% Ibid.

9 Med tilsvarende stemmerett ved vedtakelsen av akkordforslaget, jf. rekonstruksjonsloven § 41 forste ledd nr. 1,
jf. andre ledd forste punktum ferste alternativ.

9 Ot.prp.nr.26 (1998-1999) s. 44.

% Modifiseres av rekonstruksjonsloven §§ 54 andre ledd, jf. 33 forste ledd som gir panthaver krav p& «konkursdi-
vidende av fordringens hele opprinnelige belop» dersom skyldner «kommer under konkurs for akkorden er
oppfylt».

% NOU 1993:16 s. 27-28.

100 Thid.

101 Marthinussen (2010) kapittel 16.3.1.

102 Wiker (2003) s. 138. Se ogsd NOU 1993:16s. 27 flg.
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verdien av panthavers sikkerhet «fryses» ved stadfesting av tvangsakkorden, uavhengig av se-
nere verdiutvikling og/eller realisering.

Folgende eksempel kan illustrere: As krav pa 100.000 kr er sikret i varelageret, verdsatt til
50.000 kr. I sa fall omfattes 50.000 av tvangsakkordens vilkadr om 20 % dividende. Dersom
senere realisering av varelageret innbringer 80.000 kr, har panthaver fremdeles bare separatist-
rett for inntil 50.000 kr og et dividendekrav pa 10.000 kr.

En utfordring i den forbindelse er at pantets verdi ma klarlegges. Jeg kommer tilbake til verd-
settelse av panteobjektet i kapittel 4.2.

245  Oppsummering

Som gjennomgangen har vist, er panthavers ubererte stilling under rekonstruksjonen kun et
utgangspunkt. I den grad det underliggende krav ligger utenfor pantets antatte verdi, behandles
panthaver som en akkordkreditor for aktuell del av fordringen. I tillegg beskjares panteheftel-
sen tilsvarende. Dersom panthaver samtidig rammes av dekningsforbudet i § 18 andre ledd, vil
dekningsprivilegiet vare fryst uten rekonstrukterens samtykke til det motsatte. Hvorvidt og
hvor hardt panthaver rammes av disse rettsvirkningene, vil avhenge av bade typen av panteob-
jekt og verdsettelsen av det.

I tillegg til verdsettelsen, vil konsekvensene for eksisterende panthavere avhenge av om og i
hvilken storrelsesorden det i lapet av forhandlingene etableres pant med superprioritet pa top-
pen av prioritetsrekkefolgen til fortrengsel av allerede etablerte panteretter. Det kan potensielt
forsterker utslagene av de gjennomgétte reglene. Stiftelsen av, og sterrelsen pa, et pant med
superprioritet avhenger av vilkirene som dreftes naermere i de folgende to kapitlene.

3 Vilkaret om lanebehov («behov for slikt lan»)
3.1 Innledning

Det folger som nevnt av rekonstruksjonsloven § 19 andre ledd forste punktum at rekonstruk-
sjonsutvalget ma «samtykke» til avtale om lan med superprioritet. Ordlyden «samtykke» angir
ikke hva rekonstruksjonsutvalget skal ta i betraktning ved kompetanseutevelsen. I andre
punktum er det imidlertid forutsatt at rekonstruksjonsutvalget mé finne at det er «behov for slikt
lan» basert pd skyldners fremlagte budsjett for driften.

Den siterte lovteksten kan brytes ned til to sentrale underproblemstillinger av oppgavens over-
ordnede problemstilling. Den forste underproblemstillingen er hvordan rekonstruksjonsutvalget
skal ta stilling til om skyldner har «behov» for lanet. Dette droftes i kapittel 3.2. I kapittel 3.3
er spersmélet hvilken type finansiering som utgjor «lan». For & drefte og illustrere vilkarets
grenser, vil jeg serlig diskutere om leveranderkreditt omfattes. Som en forutsetning for denne
diskusjonen vil jeg innledningsvis i kapittel 3.3 drefte hvorvidt det i det hele tatt kan vaere
«behov» for & kunne superprioritetssikre leveranderkreditt etter retningslinjene trukket i kapit-
tel 3.2.
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3.2 Behovsvilkaret

3.2.1 Oversikt. Den rettslige terskelen

Ordlyden — et «behov» — innebarer rent spraklig at skyldner vil ha finansieringsproblemer un-
der forhandlingene, men forteller lite om hvor den naermere terskelen for behovets storrelse gar.

Ordlyden ma tolkes i lys av lovens systematikk og sammenhengen det inngér i. Selv om re-
konstruksjonsinstituttet etter rekonstruksjonsloven § 2 forste ledd er tilgjengelig for en skyldner
som ikke allerede har — men «vil fd» — alvorlige skonomiske problemer, er de fleste skyldnere
som sgker rekonstruksjonsforhandlinger illikvide.!% Dersom vilkaret om et «behov» skal danne
en selvstendig skranke for ldneopptaksadgangen, ma det derfor mer til enn at skyldner mangler
likvider.

Videre folger det av rekonstruksjonsloven § 19 andre ledd femte punktum at retten ved eventu-
ell omgjoring av samtykket skal vurdere om det er «tilstrekkelig behov» for 1dnet. Distinksjonen
mellom «behov» og «tilstrekkelig behov» er ikke kommentert i forarbeidene, men hensynet til
systematikk i lovverket kan tilsi at behovskriteriene tolkes slik at det rettslige innholdet 1 be-
hovsvilkéret er det samme, uavhengig av om bedemmelsen foretas av rekonstruksjonsutvalget
eller av retten. Lovgivers forutsetning om at rekonstruksjonsutvalgets samtykke skal «overpre-
vesy av retten stotter ogsa oppunder en sammenfallende rettslig norm.!%4

Tillegget om et «tilstrekkelig» behov medferer spraklig sett at ikke ethvert behov er kvalifise-
rende, og trekker i samme retning som forholdet til 4pningsvilkirene i § 2. Behovsnivaet ma
dermed overstige en viss terskel, men heller ikke ordlyden «tilstrekkeligy» avklarer den nedre
grensedragningen.

Behovsvilkarets nermere innhold er, etter hva jeg kan se, ikke gjenstand for uttrykkelig omtale
1 proposisjonen eller innstillingen. Uttalelser i utredningen om at retten skal prove «om det er
nedvendig med slikt 1dn» kan derimot belyse terskelen.!®> Her oppstilles et nedvendighetskrav,
som synes a skjerpe terskelen noe i forhold til lovens uttrykk. Den spraklige nyansen til ordly-
den omtales ikke na@rmere i utredningen. Videre framheves derimot at amerikanske domstoler
utever «en streng sensur av [...] behovet for slike 1&n».!% En overferingsverdi til rekonstruk-
sjonslovens vilkar er ikke kommentert, men kan vare naturlig 4 innfortolke som en forutsetning
ettersom Villars-Dahl setter karakteristikken 1 direkte forbindelse med forslaget til den norske
lovteksten. Om en «streng sensur» betegner vilkdrets materielle innhold eller domstolenes pro-
vingsintensitet, er imidlertid uklart. Uansett er det narliggende a ta forutsetningene om lanets
nedvendighet og en streng overpreving til inntekt for et strengt krav. Hensynet til & forhindre
misbruk av pantsettelsesadgangen trekker i samme retning.

103 Villars-Dahl (2016) s. 44.
104 Prop.75 L (2019-2020) s. 34.
105 Villars-Dahl (2016) s. 47.
106 Villars-Dahl (2016) s. 46.
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Et strengt nedvendighetskrav stottes ogsa i insolvensdirektivet, der det i fortalens avsnitt 68
heter at bare finansiering:

«[...] der er rimelig og umiddelbart nodvendig for fortscettelsen eller overlevelsen af skyldners
virksomhed eller for at bevare eller forage virksomhedens veerdi i afventning af planens stad-
feestelse, der bor beskyttes.»

Direktivet er som nevnt ikke bindende for forstaelsen av den midlertidige rekonstruksjonsloven,
men ber likevel kunne gi opphav til stetteargumenter nar norske rettskilder etterlater uklarhet
om tolkningen; & seke stotte i direktivets lasning kan bidra til & styrke forutberegneligheten for
involverte parter, gi likere kredittilgang pé tvers av nasjonale rettssystemer og senke kostnadene
for investorer som vurderer risiko ved grenseoverskridende rekonstruksjoner.!” Jeg kan ikke
se at vektige hensyn tilsier noe annet i innevarende problemstilling.

Det samlede rettskildebildet tilsier dermed at terskelen for et «behov» er strengt og gér ved det
nedvendige for fortsettelsen av skyldners virksomhet eller for a bevare eller gke virksomhetens
verdi i pdvente av en ordning.

Rekonstruksjonsloven § 19 andre ledd gir ingen na@rmere anvisning pd hva rekonstruksjonsut-
valget skal legge vekt pd ved avgjerelsen av om terskelen for nedvendighet er oppfylt. I det
folgende vil jeg g& nermere inn pa to sentrale kriterier til vurderingen som kan utledes av andre
rettskilder.

3.2.2  Andre realistiske finansieringsmuligheter

I utredningen trekker Villars-Dahl sarlig fram at finansieringsadgangen «ber bare benyttes der-
som det ikke finnes andre likvide midler».!% At behovet etter § 19 andre ledd andre punktum
mi knytte seg til et «slik 1&n» — dvs. med superprioritet — skulle ogsa tilsi at skyldner ma ha
utnyttet andre realistiske kanaler for finansiering. En slik forutsetning vil samtidig ivareta ek-
sisterende panthaveres rettssikkerhet mot unedvendig svekkelse i1 sikkerhetsrettene. Re-
konstruksjonsutvalget ma gjore en selvstendig vurdering, men et naturlig utgangspunkt vil
kunne vere skyldners redegjorelse i apningsbegjaringen av hvordan virksomheten skal finan-
sieres under rekonstruksjonsforhandlingen etter rekonstruksjonsloven § 3 andre ledd nr. 4 og
skyldners fremlagte budsjett for driften etter § 19 andre ledd andre punktum. Spersmalet er sd
hvor langt det kreves at skyldner strekker seg for 4 uttomme andre handlingsalternativer for et
tilstrekkelig «behov» foreligger.

Det ma i alle fall forutsettes at skyldner ikke kan reise usikret kreditt. Med kreditorutvalgets
samtykke etter rekonstruksjonsloven § 15 andre ledd vil slik gjeld oppné status som masseford-
ring 1 konkurs etter dekningsloven § 9-2. Dette innebarer en fortrinnsrett til dekning i konkurs,
foran alminnelige dividendefordringer.!%” Dekningsretten stir imidlertid tilbake for eventuelle

107 Se om slike hensyn i heringsnotatet pd s. 8 og s. 15.
108 Villars-Dahl (2016) s. 46.
109 Aasebo (2015) s. 416.
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panteretter.!'® Som gjengitt pa side 29 i Prop.75 L (2019-2020) kan derfor en usikret kreditor-
posisjon tross massestatuskrav innebzaere sa stor risiko at det ikke muliggjor a skaffe tilstrekkelig
finansiering til forhandlingene.

Nedvendig vil heller ikke en superprioritetspantsettelse vaere dersom skyldner har ubeheftede
eiendeler som kan tjene til sikkerhet, eller ledig plass innenfor antatt verdi av pantet til pantset-
telser med etterstdende prioritet. Dersom finansieringen ytes av panthaver pa etterstaende prio-
ritet, bor en eventuell oppléningsadgang forutsettes utnyttet.!!! En mulig utfordring er at poten-
sielle langivere likevel krever sikkerhet med superprioritet. Dersom det kun er i denne form at
finansiering er & oppdrive, og eksisterende panthaver ikke samtykker i prioritetsvikelse, ber
manglende utnyttelse av etterstdende prioritet og/eller oppliningsadgang ikke utelukke at
skyldner anses for & ha «behov» for 14net. Dette vil i sé fall gi en praktikabel bestemmelse uten
a gé for langt pd bekostning av eksisterende panthavere, ettersom ledig plass innenfor pantets
antatte verdi vil komme disse til gode ved forskyvning i prioritetsrekkefolgen. De narmere
grensene for akseptabel forskyvning ved superprioritetspantsettelse beror pa vilkaret om «ve-
sentlig forringelse».

Videre vil det nok ofte vaere gunstig for alle involverte parter at skyldner frigjor likviditet ved
a realisere eiendeler fremfor 4 tynge balansen med lan. En realisasjon kan imidlertid av flere
grunner vaere uegnet. Eiendeler kan allerede vare solgt unna, eller vaere vanskelig a realisere
raskt og til god nok pris. Uansett ma en plikt til 4 realisere eiendeler ikke sla beina under driften
av virksomheten. Konsekvenshensyn tilsier at grensedragningen trekkes etter samme prinsipper
som adgangen til & dispensere fra dekningsforbudet i rekonstruksjonsloven § 18 andre ledd.!!?
Gjelder det driftskritiske eiendeler som et industribygg eller sentralt driftstilbeher, kan en avtale
om «sale and lease back» frigjere kapital uten at skyldner ma oppgi radighet over eiendelene.!!3
Slike arrangementer innebarer at eiendomsretten overfores mot vederlag og deretter tilbake-
leies selger. Saken inntatt i HR-2021-2248-A (Aurstad Maskin) gir et eksempel fra rettspraksis
pa salg av (deler av) maskinparken fra et konsernselskap til et annet med tilbakeleie til selger-
selskapet som ledd i en reorganisering av konsernet. Dommen gjaldt for evrig advokatansvar
for mangelfull rddgivning med hensyn til rettsvern, som Heyesterett avklarte at normalt krever
overlevering av loseret.!14

Avslutningsvis kan det nevnes, slik Villars-Dahl peker p4, at det ofte vil vare naturlig at eierne
bidrar med kreditt til driften.!’> Under forhandlingene kan ogsé stemmeberettigede fordrings-
havere gjennom uformelle kanaler forutsette at aksjonaerer bidrar. Aksjonarenes finansierings-
incentiv ligger i1 verdistigning pé aksjene dersom selskapet gjenvinner egenkapital etter & ha
etablert en barekraftig kapitalstruktur. Incentivenes styrke avhenger imidlertid av flere fakto-
rer, herunder utsiktene for at aksjepostene «utvannes» ved en tvangsakkord med

110 Qe kapittel 2.2.

11 Se om oppléning hos Letveit (2018) og Marthinussen (2020).

112 Qe kapittel 2.4.2.

113 Heiberg (2022) s. 279.

114 Avsnittene 65 flg. Hauge (2022) omtaler praktiske utfordringer ved rettsvernskravet.
115 Villars-Dahl (2016) s. 47.
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gjeldskonvertering etter rekonstruksjonsloven § 34 forste ledd nr. 3. Ansvarsbegrensningen i
aksjeloven § 1-2 er imidlertid til hinder for at aksjonerene avkreves bidrag, og eventuelle ak-
sjonzrlan mé etableres pa avtalegrunnlag innenfor rammene av aksjeloven § 3-8.

3.2.3  Utsiktene for en vellykket rekonstruksjon

Det folger allerede av nedvendighetskravet at «behov» for superprioritetsfinansieringen ikke
foreligger dersom det er sannsynlig at rekonstruksjonsforhandlingene vil lykkes uten. Spers-
maélet 1 innevarende kapittel er hvorvidt det i behovsvilkdret ma innfortolkes en plikt for re-
konstruksjonsutvalget til & vurdere utsiktene til en vellykket rekonstruksjon med superpriori-
tetslénet, og 1 s fall med hvilken sannsynlighetsgrad slike utsikter ma konstateres.

Verken ordlyden i rekonstruksjonsloven § 19 eller forarbeidene oppstiller en eksplisitt plikt for
rekonstruksjonsutvalget til 4 vurdere — og finne — utsikter til en vellykket rekonstruksjon. Etter
rekonstruksjonsloven § 19 andre ledd andre punktum skal skyldner som nevnt gi rekonstruk-
sjonsutvalget et skonomisk grunnlag for samtykkeavgjorelsen ved a fremlegge et «budsjett for
driften som viser at det er behov for slikt 1dn». Forarbeidene er knappe i omtalen av vilkéret og
dets tiltenkte funksjon. Vilkdret om budsjettframlegg har imidlertid klare likhetstrekk med re-
konstruksjonsloven § 15 tredje ledd, som krever at skyldner framlegger et «driftsbudsjett og en
finansieringsplan for rekonstruksjonsutvalget» dersom virksomheten skal drives videre under
rekonstruksjonsforhandlingene. Pa side 35 1 Ot.prp.nr.26 (1998-1999) trekker departementet
fram at tilsvarende budsjetteringsplikt vil gjore det enklere & vurdere «om det er mulig & nd
frem til en gjeldsordning» og & forhindre beslutninger som medferer at «kreditorene [...] pafe-
res ytterligere tap». Forarbeidene synes & forutsette en vurdering av utsiktene for en vellykket
rekonstruksjon. Det kan vere god grunn til & trekke lignende slutninger fra systematikken i
rekonstruksjonsloven § 19 og sarlig budsjetteringsvilkaret i andre ledd; er forutsetningene
svake for en vellykket rekonstruksjonsforhandling uavhengig av superprioritetsfinansieringen,
vil eksisterende kreditorfellesskap vere lite tjent med ytterligere gjeldsstiftelse framfor kon-
kursapning og realisering av eiendelene.!'¢ Ogsa i litteraturen er det fremholdt at rekonstruk-
sjonsutvalget mé ha rimelig grunn til & tro at forhandlingene vil lykkes etter en forstandig og
nektern vurdering av de konkrete forholdene.!!’

Konsekvens- og formalsbetraktninger underbygger ogsa et slikt krav. P4 alle rekonstruksjonens
stadier er utsikter til en vellykket rekonstruksjon et grunnvilkar. Til eksempel skal tingretten,
basert pa skyldners redegjorelse av bl.a. hvordan virksomheten skal finansieres under forhand-
lingene, avsla apningsbegjaeringen dersom den finner en ordning med kreditorene «lite sann-
synlig».!!8 Har skyldneren skissert et behov for finansiering med superprioritet, vil retten métte
vurdere realismen i planene.!' Skyldners redegjorelse for tingretten skal imidlertid kun veare
kortfattet og har til formal & bekrefte at skyldner har «et bevisst forhold til» finansieringen.!?

116 Wiker (2003) s. 191-192.

17 Ellingseeter (2020) kapittel 4.3.

118 Rekonstruksjonsloven §§ 5 forste ledd nr. 3, jf. 3 andre ledd nr. 4.
119 Villars-Dahl (2016) s. 38.

120 Ibid.
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Derfor vil vurderingen ofte skje pa et noe spinkelt grunnlag. A kreve en ytterligere vurdering
av rekonstruksjonsutvalget for det avgis samtykke til et laneopptak fremstir dermed ikke over-
fladig; tvert imot vil vurderingen kunne skje pa et mer solid grunnlag og med et annet tilsnitt.
A forverre gjeldssituasjonen med et ldneopptak vil heller ikke kunne rettferdiggjores overfor
eksisterende panthavere dersom de gkonomiske forutsetningene har endret seg eller vist seg
annerledes etter tingrettens dpningsavgjerelse.

Hva gjelder med hvilken sannsynlighet slike utsikter ma finnes for at superprioritetspant skal
kunne stiftes, danner rekonstruksjonsloven § 26 ferste ledd forste punktum et naturlig utgangs-
punkt. Etter denne skal rekonstruksjonsutvalget bista skyldner ved utformingen av forslag til
ordning med kreditorene dersom «det er utsikt til at skyldneren vil kunne oppné rekonstruk-
sjony. I litteraturen er det lagt til grunn at det kreves en ikke usannsynlig mulighet for tilstrek-
kelig tilslutning om en ordning.!?! Ettersom en tvangsakkord krever tilslutning fra kreditorer
med stemmeflertall, vil kontakt med aktuelle fordringshavere om deres holdning til en ordning
danne et viktig holdepunkt.

Videre vil utsiktene til en vellykket oppfyllelse av akkorden inngd i vurderingen.'?? Et forste
moment vil vaere hvorvidt skyldner vil kunne betjene og innfri superprioritetslanet pa avtalte
vilkar etter forhandlingens avslutning. Tilbakebetalingskravet skriver seg ikke «fra tiden for
dpningen av rekonstruksjonsforhandlingen» og omfattes dermed ikke av en tvangsakkord.!?
Utsiktene til en vellykket rekonstruksjon avhenger derfor ikke minst av at det finnes finansie-
ring 1 virksomheten etfer avsluttede forhandlinger. Dette generelle poenget er ogsd fremhevet i
insolvensdirektivets fortale, hvor det heter at «[e]n rekonstruktionsplans succes athenger ofte
af, om der ydes finansiel bistand til skyldner til at stotte dels virksomhedens drift under re-
konstruktionsforhandlingerne, dels gennemforelsen af rekonstruktionsplanen efter stadfcestel-
sen heraf».'** Kapitaltilfersel for gjennomfering av — og videre drift under — tvangsakkorden,
vil imidlertid ikke kunne sikres med superprioritet ettersom finansieringen ikke gjelder drift av
virksomheten «under rekonstruksjonsforhandling» eller «selve rekonstruksjonsforhandlingen»
etter § 19 forste ledd forste punktum. Rekonstruksjonsutvalget ber derfor ha rimelig grunn til &
tro at kapitalbehovet vil kunne metes pé annet vis, eksempelvis ved annen ekstern finansiering
eller gjennom virksomhetens anslatte inntjeningsevne.!?* Et helhetlig perspektiv pa skyldners
betalingsevne og -vilje ber i den forbindelse anlegges.!'?¢

Oppsummert inneberer vilkaret om et tilstrekkelig «behov» at rekonstruksjonsutvalget mé ha
kommet til at finansieringen i den aktuelle storrelsesordenen er nadvendig for driften av skyld-
ners virksomhet — herunder & bevare eller gke virksomhetens verdi — under rekonstruksjonsfor-
handlingene eller for & finansiere selve rekonstruksjonsprosessen. Utgangspunktet skal tas i det

121 wiker (2003) s. 109.

122 Bt lignende vurderingstema falger av rekonstruksjonsloven § 49 nr. 2 bokstav c.
123 Rekonstruksjonsloven § 54 forste ledd forste punktum.

124 Avsnitt 66 (min kursivering).

125 Sml. Huser (1987) s. 489 om konkursloven § 50 nr. 2 bokstav d, viderefort i rekonstruksjonsloven § 49 nr. 2
bokstav c.

126 Ibid.
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fremlagte budsjettet. I vurderingen inngér saerlig om andre realistiske kanaler for finansering er
utnyttet og utsiktene til at skyldner vil kunne oppné og gjennomfere en rekonstruksjon.

3.3 Lanevilkaret

3.3.1 Innledning

Rekonstruksjonsloven § 19 hjemler ikke personelle begrensninger for hvilke finansieringstilby-
dere som kan tilbys superprioritetssikkerhet, og som eksisterende panthavere dermed vil matte
akseptere fortrengsel av. En saklig begrensning folger likevel av at pantsettelsesadgangen gjel-
der «lan», som erstatter det alminnelige utgangspunktet om at en avtalepantsettelse kan sikre
enhver type krav. Rekkevidden av lanevilkaret kan dermed avgjere skyldners mulighet til &
skaffe seg nedvendig finansiering uten eksisterende panthaveres medvirkning.

3.3.2 Lanevilkarets materielle innhold. Om leverandgrkreditt

Ordlyden — «lan» — er ikke skarpt avgrenset, men kan tyde pé at lovgiver forst og fremst har
hatt i tankene utlante pengebelop. For virksomheter med behov for tilfersel av likviditet i form
av banklan o.l., kommer derfor ikke vilkarets grenser pa spissen.

Béde under rekonstruksjonsforhandlinger og ellers kan imidlertid en virksomhet avhenge av
leveranderer til opprettholdelse av driften, uten a kunne foreta kontantoppgjer. Selv om det ikke
alltid er like praktisk, kan leveranderkreditt normalt sikres ved avtalepant.'?’ I vanlig dagligtale
dekker imidlertid ikke «l&n» like uanstrengt betalingshenstand for varer e.l., som pengelan. A
tolke lanevilkaret noe utvidende pa dette punkt kan dermed vere betydningsfullt for finansie-
ringsadgangen under forhandlingene.

Spersmalet om hvorvidt leveranderkreditt er «1&n» kommer imidlertid som nevnt i kapittel 3.1
forst pa spissen forutsatt at skyldner i det hele tatt kan ha «behov» for a sikre slik kreditt med
superprioritetspant. Behovsvilkéret mé i utgangspunktet avgjores konkret i den enkelte sak etter
retningslinjene i kapittel 3.2. Det kan imidlertid vare hensiktsmessig & drefte mer generelt hvor-
vidt det finnes andre realistiske muligheter for & sikre leveranderens betalingskrav, enn ved
superprioritetspant. Som droftelsen i det folgende vil vise, beror dette primart pd forholdet
mellom rekonstruksjonsloven § 19 og tilgrensende regler i dekningsloven og panteloven.

De rettslige rammene for denne siden av behovsvurderingen vil variere avhengig av om det
gjelder avtaler om lgpende ytelser fra eksisterende kontraktsmotparter som ikke enda er levert,
eller nye avtaler om leveranser inngétt etter apning av rekonstruksjonsforhandlingene.

For forstnevnte gjelder dekningsloven kapittel 7 om skyldners kontrakter. Er ikke ytelsen levert,
kan kontraktsmotparten etter dekningsloven § 7-2 forste punktum holde ytelsen tilbake inntil
skyldner stiller «sikkerhet». Skal avtalen lope videre pd samme vilkar etter apning av rekon-
struksjonsforhandlinger — som er utgangspunktet etter dekningsloven § 7-4a forste ledd forste

127 Skoghey (2021) s. 29.
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punktum — felger det videre av dekningsloven § 7-5 ferste ledd forste punktum at motparten
kan kreve «sikkerhet» for betalingshenstanden. Tilfredsstilles ikke kravet om sikkerhetsstil-
lelse, kan skyldner mates med et hevingskrav etter § dekningsloven 7-7 forste ledd. I forarbei-
dene er innholdet i sikkerhetsbegrepenes forutsatt & sammenfalle.!?® Selv om skyldners ytelse
ikke er forfalt, kan kontraktsmotparten kreve sikring tilsvarende forste forfalte termin i inntil to
uker om gangen etter dekningsloven § 7-5 andre ledd, jf. rekonstruksjonsloven § 63 tredje
ledd.!?® Forarbeidene klargjer videre at bl.a. «betryggende pant, bankgaranti eller annen sikker
kausjon» kan oppfylle vilkéret.!3° Under rekonstruksjonsforhandlingene kan imidlertid slike
alminnelige finansieringsformer vaere utilgjengelige. Hvorvidt superprioritetspant kan tjene til
«sikkerhet» etter dekningslovens regler melder seg da som et spersmal. Svaret beror pa en tolk-
ning av rekonstruksjonsloven § 19.

Det er pa den ene siden klart at vilkdret i § 19 andre ledd forste punktum om at «[a]vtale om
lan» m& inngés «med samtykke fra rekonstruksjonsutvalget» forhindrer sikring av opprinnelige
betalingshenstand avtalt for &pning av rekonstruksjonsforhandlingene. For varer som ikke er
levert, er det imidlertid lite ved ordlyden i § 19 eller forarbeidene som forhindrer at en end-
ringsavtale mellom skyldner og leverander med rekonstruksjonsutvalgets samtykke kan til-
fredsstille vilkaret om «[a]vtale om 1&ny.

Under behovsvilkéret i rekonstruksjonsloven § 19 er spersmaélet sd — for bdde endringsavtaler
og nye avtaler om leveranser pa kreditt etter &pning av forhandlingene — om andre rettslige
mekanismer p4 tilstrekkelig vis vil kunne dekke medkontrahentens sikkerhetsbehov.

For det forste vil salgspant i «det solgte» etter panteloven § 3-14 ofte gi leveranderen tilstrek-
kelig sikkerhet for betalingskravet. Effektiviteten av salgspanteretten kan imidlertid avhenge
av flere omstendigheter. I den grad «det solgte» er eiendeler som inngar i driftstilbeher eller
varelager, kan det oppsté spersmél om salgspanthavere risikerer fortrengsel til fordel for et su-
perprioritetspant. Det kan i sa fall aktualisere behov for selv 4 sikres pa denne méten.

Under normale omstendigheter reguleres forholdet mellom salgspanthaver og driftstilbehor-
eller varelagerpanthaver i panteloven § 3-4 tredje ledd. Bestemmelsen gir panthaver «den rett
som pantsetteren til enhver tid har» 1 eiendelen. Dette etablerer en prioritetsrekkefolge der salgs-
pantet har best prioritet, med en slags opptrinnsrett etter hvert som salgspantet nedbetales.!3!
Béde rekonstruksjonsloven § 19 forste ledd ferste punktum og panteloven § 3-1 a forste
punktum henviser til panterettigheter stiftet «etter § 3-4» flg., noe som skulle tilsi at det samme

gjelder ved superprioritetspantsettelse i driftstilbehers- eller varelagerpant.

Andre formuleringer i rekonstruksjonsloven § 19 og panteloven § 3-1 a kan imidlertid gi inn-
trykk av at superprioritetspanthavers prioritet ogsd gér foran salgspanthavers rett. Det folger av
de respektive bestemmelsene at pantsettelsen gir «prioritet foran eksisterende panthavere» og

128 NOU 1972:20 s. 315.

129 Men se kapittel 2.2 om &pning av rekonstruksjon som ekstraordiner forfallsgrunn.
BONOU 1972:20 s. 315.

131 Rt. 2000 s. 1360 (Lena Maskin) s. 1363.
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gér foran «alle andre heftelser i formuesgodene pantsettelsen omfatter». Formuleringene er
vide. Salgspanthavers prioritet er imidlertid ikke omtalt i verken loven eller forarbeidene, noe
som bidrar til & etterlate uklarhet om lovens mening. I mangel av avklarende rettskilder kan
lovgivers begrunnelse for a avgrense panteobjektene vare opplysende. Forutsetningen om at
panthaver i tingsinnbegrepet uansett mangler beskyttelsesverdig interesse i hvilke konkrete
gjenstander som danner pantesikkerheten, sldr ikke til for salgspanteretten i «det solgte». Man
métte dermed kunne forvente at en fortrengsel av salgspanthaver ville vart serlig kommentert
1 forarbeidene.

Konklusjonen er ikke uten tvil, men det mest nerliggende er dermed at salgspanthaverens prio-
ritet ikke fortrenges nér det stiftes pant med superprioritet.

Likevel kan salgspant vare utelukket som sikkerhet pa grunn av pantelovens forbud mot 4 stifte
salgspant i eiendeler som er beregnet for videresalg etter § 3-15 andre ledd'®?, eller fordi salgs-
pantet uansett bortfaller ved sammenfoyning og bearbeidelse eller pékostninger etter pantelo-
ven §§ 3-19 og 3-20. Heller ikke massestatuskrav etter dekningsloven § 9-2 behgver & gi be-
tryggende sikkerhet.

Denne gjennomgangen viser at det ogsa for leveranderkreditt kan foreligge «behov» for sikring
med superprioritet. Spersmalet er sa om vilkéret om «14n» dekker denne typen finansiering.

3.3.3  Lanevilkarets utstrekning til leverandgrkreditt

Den spréklige avstanden mellom «l&n» og andre kredittytelser er en distinksjon det er naturlig
a presumere at lovgiver har vart bevisst, selv om dette er vanskelig a etterspore i lovens forar-
beider. Formuleringer som «ldneopptak»!3 og behov for «likvide midler»!'** kan vaere unatur-
lige dersom meningen er a fange inn leveranderkreditt e.l. Andre uttalelser i forarbeidene kan
imidlertid stotte en slik tolkning; Villars-Dahl pdpeker eksempelvis leveranderenes manglende
vilje til & innremme skyldner kreditt og utilstrekkeligheten av at eiere mm. vil «garantere for
1&n/kreditt» som foranledningen for et pantsettelsesbehov.!*> Lanebegrepet kan synes & likestil-
les med kreditt i noe videre forstand, men det er uklart om uttalelsene adresserer typer av kreditt
som kan pantesikres eller bare eksemplifiserer hva som skal til for at et pengelan anses som
nedvendig. Lovens tilblivelseshistorie kan samtidig tilsi forsiktighet med & innfortolke mer i
forarbeidene enn hva som rent spraklig fremgar av loven.

Lanevilkaret ber videre forstés ut fra lovens system. Rekonstruksjonsloven § 15 andre ledd kan
vaere opplysende. Bestemmelsen angir at skyldner ikke kan stifte eller fornye «gjeld» uten til-
latelse fra kreditorutvalget. Ordlyden «gjeld» dekker de fleste situasjoner der skyldner er

132 Skoghay (2021) s. 112.

133 Prop.75 L (2019-2020) pa s. 33 og s. 34.
134 Villars-Dahl (2016) s. 44.

135 Ibid. (min kursivering).
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debitor for en pengeforpliktelse. I forarbeidene til konkursloven heter det om tilsvarende para-
graf at:

«[u]ttrykket ‘stifte...gjeld’ dekker for det forste opptagelse av lan og inngéelse av kausjons- og
endossementsforpliktelser, for det annet innkjop av varer eller kontrahering av annen art, hvor
skyldneren patar seg 4 betale et pengevederlag pa et senere tidspunkt».'*®

Ordlyden skal primaert avgrense mot kontantdisposisjoner og utskutt oppfyllelsestidspunkt der
skyldner er realdebitor for kravet.!3” Uttalelsene tilsier at konkurslovutvalget ikke ansa lane-
opptak og gjeldsstiftelse for & vaere samme type disposisjon; det siste omfatter blant annet det
forste. Nar lovgiver velger en annen formulering i rekonstruksjonsloven § 19 enni § 15 uten a
presisere sammenhengen, er det narliggende a slutte at det heller ikke er meningen a tilgjeng-
eliggjore superprioritetspantsettelse for en like vid krets disposisjoner. Som ellers er det en for-
utsetning at lovspréket er konsekvent og at ulik ordlyd formidler ulikt meningsinnhold.!*® Mot
a legge (for) stor vekt pd dette kan det igjen innvendes at forslaget om superprioritetspant kun
i begrenset grad ble dreftet 1 lys av konkurslovens etablerte system, og at forarbeidene ikke
inneholder betraktninger om den spréklige nyansen mellom nye og videreforte bestemmelser
pa dette punkt.

Om lanevilkaret tolkes i sin snevreste betydning, kan skyldner videre ta opp alminnelig 14n mot
pantesikkerhet pa forste prioritet, for deretter 4 betale leveranderen — men altsa ikke & sikre
leveranderens tilbakebetalingskrav. Selv om lesningen kan vare praktisk, kan det stilles spors-
mél ved om dette gir et heldig tolkningsresultat ndr vilkaret leses i lys av at finansieringens
formal kan veere «drift av virksomheten under rekonstruksjonsforhandlingen».!3® Ordlyden
«drift av virksomheten» ma kunne sies & dekke et vidt spekter av tiltak som bidrar til & opprett-
holde tilneermet normalt drift og hindre at virksomhet og inntektene stopper opp. Forarbeidene
klargjor at finansiering til «kjop av varer og tjenester» omfattes, som i sa fall vil vere formalet
med leveranderkreditten.!* Selv om nye krav fra en leverander under rekonstruksjonsforhand-
lingene faller utenfor en eventuell tvangsakkord etter § 54 forste ledd ferste punktum og har
massekravstatus 1 konkurs, kan det likevel avskrekke avtaleparter at mange rekonstruksjoner
ender 1 konkurs. I lys av det overnevnte formal om a beskytte risikotagende kreditorer som
[ensker 4] bidra[r] til en vellykket rekonstruksjonsforhandling ved a tilfere skyldner ressurser,
taler derfor gode grunner for at «l&n» tolkes noe utvidende. P4 samme mate som ved et almin-
nelig laneopptak, eksponerer leveranderen seg for en risiko med en (antatt) positiv effekt pa
forutsetningene for & oppné en rekonstruksjon.

Samtidig er det ikke nedvendigvis i eksisterende panthaveres disfavor at superprioritetspant
stiftes direkte til fordel for en leverander. Om leveranderen gar med pé & levere pé kreditt uten
sikkerhet, kan et betalingsmislighold metes med en begjering om utlegg etter

136 NOU 1972:20 s. 69 (min kursivering).

137 Ibid.

138 Mestad (2019) s. 81-82.

139 Rekonstruksjonsloven § 19 forste ledd forste punktum.
140 Villars-Dahl (2016) s. 44.

27



tvangsfullbyrdelsesloven uhindret av utleggsforbudet i rekonstruksjonsloven § 18 forste ledd,
som kun omfatter gjeld «fra tiden for rekonstruksjonsforhandlingen ble &pnet». Det kan i sé fall
pavirke forhandlingene pa en mate som heller ikke tjener eksisterende panthaveres interesser.

Oppsummert trekker lovgivningens formal i retning av at «l&n» omfatter kreditt som leverand-
oren innremmer skyldneren. Mot dette star en ordlyd som kan trekke i retning av en snevrere
tolkning, men som fremdeles etterlater uklarheter som forarbeidene ikke rydder av veien. Kon-
klusjonen er noe tvilsom, men det samlede rettskildebildet tilsier etter min oppfatning at ogsa
leveranderkreditt er & regne som «lany». Til tross for at det til en viss grad inneberer en utvi-
dende tolkning av ordlyden i § 19, kan jeg ikke se at det kommer i konflikt med eksisterende
panthaveres behov for forutberegnelighet.

4 Forbudet mot vesentlig forringelse av eksisterende
panthavers sikkerhet

4.1 Innledning

En viktig sikkerhetsmaksime for eksisterende panthavere er at deres «sikkerhet» ikke skal bli
«vesentlig forringet» ved pantsettelse pa foranstdende prioritet. Vilkaret er inntatt i § 19 femte
ledd om rettens omgjeringskompetanse, men det fremgér av Prop.75 L (2019-2020) pé side 34
at dette «[...] vil here under den kontrollen rekonstruksjonsutvalget, og eventuelt retten, skal
foreta ved godkjenning og overpreving» (min kursivering). Rekonstruksjonsutvalgets samtyk-
kekompetanse ma dermed ogsa uteves innenfor disse rammer.

Verdsettelse av panteobjektet er i den forbindelse nedvendig. Verdivurderingen kan samtidig
by pa utfordringer, serlig nér panteobjektets verdi avhenger av antakelser om selskapets frem-
tidige situasjon. Som papekt av Hoyesterett:

«[...] kan det veere stor forskjell pa verdsettelsen av aktiva etter som man vurderer verdiene ut
141

fra en forutsetning om fortsatt drift — ‘going concern’ — eller etter realisasjonsverdien.»
Antakelsen om videre drift kontra antakelsen om avvikling kan vaere utslagsgivende for eksis-
terende panthavers beskyttelse, fordi et hoyt verdsatt panteobjekt kan gi sterre plass til et su-
perprioritetspant for inngrepet er sa betydelig at eksisterende sikkerhet er «vesentlig forringet».
I kapittel 4.2 dreftes de rettslige prinsippene for verdsettelse nar partene er uenige.

I kapittel 4.3 gér jeg nermere inn pa hva som utgjer panthavers «sikkerhet», for vurderingste-
maet «vesentlig forringet» dreftes i kapittel 4.4.

M1 Rt. 1997 5. 931 pa s. 963.
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4.2 Verdsettelse av panteobjektet

Rekonstruksjonsloven § 19 angir ikke hvilke antakelser om skyldnerens fremtidige situasjon
som skal vare styrende ved verdsettelsen. Heller ikke bestemmelsens forarbeider drefter
problemstillingen.

Av rekonstruksjonsloven § 24 andre ledd forste punktum folger regler om at skyldners eiendeler
skal verdsettes under rekonstruksjonens innledende fase. Etter andre punktum skal verdsettelse
skje bade med hensyn til eiendelens verdi «dersom skyldners virksomhet fortsetter, og hva ei-
endelene, samlet eller delt, kan antas a ville innbringe ved salg». De alternative vurderingsprin-
sippene reflekterer skillet mellom forutsetningene om en produktiv virksomhet i fortsatt drift,
og likvidasjonsverdier ved en samlet eller enkelt- eller gruppevis overdragelse av virksomhe-
tens aktiva.'*? Bakgrunnen for de alternative verdivurderingene er, ifolge forarbeidene til den
videreforte bestemmelsen i1 konkursloven § 20, nettopp at gjenstanders anslatte verdi i hoy grad
avhenger av forutsetningene for verdsettelsen.!*> Som den klare hovedregel er verdiene storre
under forutsetningen om fortsatt drift, enn ved forsert realisasjon i sammenheng med avvik-

ling.!** Likvidasjonsverdiene vil variere med maten realisasjon finner sted pa'#’

, men starst
verdifall kan ofte forventes ved et panikkartet «slaktesalg» i nedgangstider. Da har virksomhe-

ten gjerne en svak forhandlingsposisjon og avhenger av gyeblikkelige markedsvilkar.!4¢

Av forarbeidene til konkursloven § 20 fremgér det videre at «[i] lopet av gjeldsforhandlingen
kan forskjellige av disse verdier tenkes & bli aktuelle.»'*” Det folger imidlertid ikke av loven
nér den ene eller andre forutsetningen er mest aktuell. Falkangerutvalget framholdt at det «vil
bero pd den konkrete situasjonen hvilket verdsettelseskriterium som skal anvendes».!*® Med
henvisning til Falkangerutvalget har ogsé Justis- og beredskapsdepartementet lagt samme opp-
fatning av gjeldende rett til grunn i heringsnotatet.!*® Formelt sett er bdde Falkangerutvalgets
utredning og heringsnotatet «etterarbeider» til henholdsvis konkursloven § 20 og rekonstruk-
sjonsloven § 24, men sammenfatningene er dekkende for utgangspunktene i gjeldende rett.
Spersmalet om hvilken antakelse om selskapets fremtidige situasjon som har de beste grunner
for seg under rekonstruksjonsloven § 19 ma dermed vurderes konkret.

142 Huser (1978) s. 312 og 3-14.
3 NOU 1972:20 s. 78.

144 Se slike betraktninger i Dahl (1997) s. 19, Wiker (2003) s. 230, NOU 1972:20 s. 78 og Mjes (2021) s. 24. 1
insolvensdirektivets fortale avsnitt 49 er det ogsa lagt til grunn at «[g]oing concern-vardien er som hovedregel
hgjere end likvidationsvaerdien, da den er baseret pa den antagelse, at virksomheden fortsetter sine aktiviteter
med ferrest mulige forstyrrelser, nyder kreditorernes, aktionarernes og kundernes tillid, fortsaetter med at
generere indtegter og begraenser konsekvenserne for arbejdstagerne.»

145 NOU 1972:20 5. 78.
146 Heiberg (2022) s. 277.
147NOU 1972:20 5. 78.
18 NOU 1993:16 s. 28.
149 Horingsnotatet s. 143.
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Som nevnt gir verken ordlyden i § 19 eller § 24 veiledning om dette spersmélet. Som en del av
systemet i rekonstruksjonsloven, vil imidlertid argumentasjonen som ligger bak valg av verd-
settelsesprinsipper etter lovens gvrige bestemmelser kunne belyse problemstillingen.

Rekonstruksjonsloven § 36 om bortfall av panteheftelser krever at panteobjektet verdsettes.
Saksbehandlingsregler for dette fremgér av andre ledd, men selve verdsettelsen skal ifelge for-
arbeidene skje etter regelen i § 24 andre ledd.!>® Det gir dermed lite veiledning. Heller ikke §
41 eller § 54 forste ledd nr. 2 om stemmerett eller akkordering av krav utover pantets verdi
bererer problemstillingen om relevante premisser for verdsettelsen. Det samme gjelder for sa
vidt § 2 forste ledd om vilkérene for apning av rekonstruksjonsforhandlinger. Jeg kan heller
ikke se at det foreligger avklarende rettspraksis.

Som pépekt 1 heringsnotatet forutsettes konkursverdier lagt til grunn i rekonstruksjonsloven §§
39 og 49 forste ledd nr. 2 bokstav a.!®! Paragraf 39 gjelder utsendelse av forslag til rekonstruk-
sjon med tvangsakkord, og angir i forste ledd nr. 4 at rekonstruksjonsutvalgets uttalelse om
«hvordan boets stilling antas a ville bli i tilfelle av konkurs» skal vedlegges. Etter § 49 forste
ledd nr. 2 bokstav a kan retten nekte stadfestelse av tvangsakkorden dersom tilbudt dividende
star i «vesentlig misforhold» til «skyldnerens betalingsmuligheter og serlig til hvilken dekning
som kan forventes ved en konkurs». Konkursverdier er direkte relevante under vurderingste-
maet i bade §§ 39 og 49 og skiller seg dermed klart fra § 19, der vurderingstemaet — «panthave-
res sikkerhet blir vesentlig forringet» — holder apent relevant referansepunkt for verdsettelsen.
Bestemmelsene gir dermed begrenset veiledning.

Verdsettelsessporsmalet er videre relevant for legalpanteretten etter panteloven § 6-5. Den nare
sammenheng mellom superprioritets- og legalpanteretten (se omtale under punkt 1.1) og hen-
synet til konsekvens 1 regelverket, kan tilsi at panteobjektene verdsettes etter tilsvarende prin-
sipper. Legalpantet er etter panteloven § 6-5 forste ledd andre punktum verdimessig begrenset
til 5 prosent av formuesgodets «beregnede verdi» eller av det et salg av formuesgodet inn-
bringer. Ordlyden gir ikke noe klart svar pd forutsetningene for verdsettelsen og forarbeidene
utdyper heller ikke hvordan den «beregnede verdi» skal fastlegges. Formuleringen sammenfal-
ler imidlertid med panteloven § 6-4 forste ledd andre punktum om konkursboets legalpant for
boomkostninger, som ifeglge forarbeidene oppstiller «samme begrensninger».!>? Spersmalet er
sd hvorvidt panteloven § 6-4 kan belyse relevant verdsettelsesprinsipp under § 6-5 og dermed
rekonstruksjonsloven § 19.

Pé side 63 1 Ot.prp.nr.23 (2003-2004) heter det at «den antatte markedsverdien [...] skal legges
til grunn» under panteloven § 6-4 og at «utgifter til realisasjon» ikke kommer i fradrag. Forut-
setningen om en allerede inntradt konkurs og koblingen i forarbeidene til realisasjonsverdier
tilsier at likvidasjonsverdier normalt legges til grunn, med mindre bostyrer eller bostyret i trad
med konkursloven § 119 har bestemt at naeringsvirksomheten skal fortsette under konkursav-
viklingen. Dette speorsmalet vil avgjeres «snarest mulig» etter konkursépning.

150 Prop.75 L (2019-2020) s. 71, j£. NOU 1993:16 s. 28.
151 Horingsnotatet s. 119.
152 Prop.75 L (2019-2020) s. 67.
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Konkursforutsetningen medferer at situasjonen skiller seg klart fra den under rekonstruksjons-
forhandlinger, der formédlet er & opprettholde fortsatt drift tross mer eller mindre usikre fram-
tidsprognoser. Pantet vil ikke nedvendigvis realiseres i denne perioden. Til tross for at lovgivers
signaler om «samme begrensninger» i §§ 6-4 og 6-5 kan tilsi at konkursverdier ogsé legges til
grunn under sistnevnte, er det klare forskjeller i bdde formal og faktiske omstendigheter som
taler mot denne slutningen. Nar verdsettelsessporsmélet ikke er adressert i forarbeidene til § 6-
5, kan jeg dermed heller ikke se at bestemmelsen gir avgjerende argumenter til problemstil-
lingen.

A verdsette pantsatt aktiva under fortsatt drift ville harmonere best med rekonstruksjonslovens
formal om & bevare virksomheten som et «going concern», nér det ikke er holdepunkter for
annet. Som nevnt pa side 19 i NOU 1993:16 forutsetter gjerne et vellykket resultat at forret-
ningsdriften pagér under forhandlingene, som for neeringsdrivende vil veere det naturlige.!?
Malsetningen om igangvarende virksomhet forutsettes gjennomgéaende i rekonstruksjonsloven.
To tydelige eksempler gir dekningsforbudet i rekonstruksjonsloven § 18 andre ledd som hindrer
en skadelig oppstykking av virksomheten under forhandlingen, og rekonstruksjonsloven § 34
forste ledd nr. 2 om tvangsakkord med virksomhetsoverdragelse «uten at skyldnerens virksom-
het blir likvidert». A operere med en forutsetning om likvidasjon og mislykkede forhandlinger
fremstar derfor lite forenlig med rekonstruksjonsforhandlingens formél. Ogsd Huser skriver at
forutsetningen om fortsatt drift vil «veere det normale ved gjeldsforhandling».!>*

Videre kan enkelte eldre forarbeidsuttalelser bidra til & belyse relevante forutsetninger for verd-
settelse av panteobjektet etter § 19. I forarbeidene til konkursloven § 20 andre ledd fremgar det
at forutsetningen om videre drift skal legges til grunn nar skyldner seker & oppné en alminnelig
akkord, i motsetning til likvidasjonsakkord eller likvidasjon.!>> Ogsa Wiker synes & legge til
grunn at verdsettelsen mé foretas etter en konkret avveining av sannsynligheten for fortsatt drift
eller likvidasjon.'*¢ For det tilfellet at rekonstruksjonsutvalget med en viss sikkerhet vurderer
at likvidasjonsakkord er mest narliggende, ma det legges til grunn ogsd under § 19. En utford-
ring kan imidlertid veere at dette utfallet er usikkert nar laneopptaket beheves. Det kan derfor
vare nerliggende 4 la det avgjerende vare hvorvidt virksomheten forutsettes drevet videre. Det
vil veere tilfellet under rekonstruksjon dersom rekonstruksjonsutvalget mener at forhandlingene
har utsikter til & lykkes uten at likvidasjonsakkord fremstér aktuelt.

I samme retning trekker folgende uttalelser i NOU 1972:20 om konkursapningsvilkarene i1 kon-
kursloven § 61:

«Et firma som ikke kan betale forfalt gjeld, vil enten mdtte realisere noen av sine aktiva for d
skaffe betaling eller komme til en ordning med sine fordringshavere, eventuelt finne en kreditt-
giver som er villig til d satse pd vedkommende. Hvis man finner en ordning, vil det fortsatt veere
‘going concern’-verdien som er aktuell. Dette vil man imidlertid forst kunne konstatere under

153 Koefoed (2023a) § 15 note 5.
134 Huser (1987) s. 312.

35 NOU 1972:20 s. 79. Tvungen likvidasjonsakkord er et alternativ etter rekonstruksjonsloven § 34 forste ledd nr.
5.

156 Wiker (2003) s. 138-139.
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forhandlinger enten underhdanden eller ved gjeldsforhandling etter utkastet. [...] Skyldneren vil
under gjeldsforhandlingsperioden ha muligheter for d finne en ordning som gjor det mulig d
fortsette virksomheten.»"’

Uttalelsen — som omhandler vilkdrene for konkursapning — kan bidra til 4 klargjere lovgivning-
ens systematikk. Konkurslovutvalget synes a forutsette at virksomheten som «going concern»
er utgangspunktet dersom en ordning med kreditorene i uten- eller innenrettslige forhandlinger
er aktuelt. Som et seerlig eksempel, trekkes fram ny kredittvillighet.!>® Denne situasjonen har
klare paralleller til stiftelse av superprioritetspant.

I sammenheng med konkursloven § 61 kan ogsa nevnes at det stort sett er enighet 1 litteraturen
om at verdsettelsen av skyldners eiendeler under insolvensvilkaret skal tilsvare verdier ved
tvangsmessig enkeltforfolgning.'>® Resonnementet bak mangler imidlertid overferingsverdi til
rekonstruksjonsloven § 19. Huser forklarer verdsettelsesprinsippet med konkursinstituttets «ut-
leggsforutsetning».'®® Med det mener han at konkurs ikke skal &pnes dersom kreditorene kan
henvises til enkeltforfalgning for full dekning.!¢! Valget mellom enkeltforfolgning og konkurs
er imidlertid ikke relevant under rekonstruksjonsloven, der det sentrale spersmalet derimot er
om og hvordan tapsbringende kapitalstrukturer kan endres for a sikre langsiktig og lennsom
drift — uten & gé for langt pa bekostning av (bl.a.) eksisterende kreditorer. Verdsettelsen har
dermed ulike formal under rekonstruksjonsloven § 19 og konkurslovens &pningsvilkar.

Sa langt tilsier de rettslige utgangspunktene at verdsettelsen ma ta utgangspunkt i en forutset-
ning om videre drift, om ikke konkrete opplysninger gir holdepunkter for noe annet.

Samtidig er det vektige reelle hensyn som trekker i motsatt retning. De gjennomgétte rettskil-
dene drefter ikke sarskilt forholdet til eksisterende panthavere, som vilkaret i rekonstruksjons-
loven om vesentlig forringelse er ment & vere en sikkerhetsventil for. Som reflektert i insol-
vensdirektivets fortale avsnitt 68, vet ikke nedvendigvis akterene pé finansieringstidspunktet
«om rekonstruktionsplanen i sidste ende vil blive stadfzstet eller ej». Om panteobjektet verd-
settes hoyere basert pa en forutsetning om fortsatt drift, kan eksisterende panthavere havne i en
risikoutsatt posisjon; forhandlingene kan strande og konkursen bli et faktum tross finansie-
ringen, med den konsekvens at panteobjektet realiseres for en lavere sum enn rekonstruksjons-
utvalget la til grunn ved vurderingen av om ldneopptaket «vesentlig forringet» sikkerheten. Selv
om varelager omsettes under vanlig drift, vil et likvidasjonssalg kunne medfere at tidshorison-
ten innsnevres og varene selges til salgspriser og/eller i kvantum som overstiger ettersporselen
i markedet. Driftstilbeher er normalt ikke tiltenkt realisasjon i utgangspunktet og har gjerne
storre bruks- enn salgsverdi. Ogsé verdien av utestdende fordringsmasse vil gjerne veare lavere
1 en konkurssituasjon. Som Skoghey skriver, er det ikke uvanlig at konkursverdien er 20-25 %
av opprinnelig palydende uten et effektivt inkassosystem. Det er bl.a. fordi pantets verdi

157NOU 1972:20 s. 123.

158 Ibid.

159 Se Huser (1987) s. 102 og Andenzs (2009) s. 70.
160 Hyser (1987) s. 114.

161 Ibid.
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avhenger av debitor cessus’ betalingsvilje, som gjerne synker nér pantsetter innstiller virksom-
heten.!®?

For & bevare realiteten av laneopptaksbegrensningen kan det derfor argumenteres for at verd-
settelsen ber ligge nermere en tvangssalgssituasjon for a reflektere dekningsutsiktene 1 et
«worst case-scenario». Til dette kan det innvendes at faren for at rekonstruksjonsforhandling-
ene mislykkes alt er hensyntatt i vurderingen av om det er «behov» for ldnet og reduserer sann-
synligheten for de nevnte utslagene. Som vist 1 kapittel 3.2, danner behovsvilkéret allerede en
betydelig sikkerhetsmekanisme til ivaretakelse av eksisterende panthaveres dekningsutsikter.

I fravaer av avklarende rettskilder, kan det vare grunn til & seke stottebidrag til tolkningen i
heringsnotatet. Forst og fremst kan det nevnes at Justis- og beredskapsdepartementet ikke har
foreslatt a endre prinsippene for verdsettelse av pantsatte aktiva som folger av § 24 annet ledd,
selv om enkelte heringsinstanser etterspurte tydeligere regler for verdsettelse og herunder at
panteobjektet ikke ber underlegges en konkursforutsetning.!%> Departementet adresserte ikke
det sistnevnte. Verdsettelsessporsmélet er heller ikke omtalt i sammenheng med superpriori-
tetsreglene.

I kapittel 17 foresldr Justis- og beredskapsdepartementet & gjennomfere direktivets losning om
a dele fordringshavere i sarskilte klasser for sikrede og usikrede fordringer ved avstemning
over akkordforslag og eventuell gjennomtvingelse overfor klasser. Ved klasseinndelingen fo-
reslds i heringsnotatet & ta utgangspunkt i antatt dekning ved konkurs.!®* Spersmélet reiser seg
sa om forslagets begrunnelse reflekterer et system eller sarskilte hensyn som tilsier at det
samme utgangspunkt tas under dagens § 19.

Konkursverdier som relevant referansepunkt begrunnes i at alternativet til vedtakelse av tvangs-
akkord normalt er konkurs, og at tilsvarende verdsettelsesprinsipp anvendes i svensk rett.!®
Alternativet til en tilstrekkelig finansiering av rekonstruksjonsforhandlingene vil ogsd kunne
veere en konkurs, som medferer at tilsvarende resonnement kan tilsi at konkursverdier er rele-
vante under § 19. En vurdering av de svenske reglene — som forslaget i heringsnotatet tilsyne-
latende harmonerer norsk rett med — kan imidlertid tilsi at dette heller er snakk om et unntak
fra utgangspunktet om fortsatt drift. Det folger av foretagsrekonstruktionslagen (2022:964) 4
kap. 9 § at skyldners aktiva vanligvis skal verdsettes med utgangspunkt i at virksomheten helt
eller delvis skal fortsette.!%® Konkursverdier kan likevel veere relevante, og et eksempel gir nett-
opp reglene om gjennomtvingelse overfor kreditorklasser etter foretagsrekonstruktionslagen 4
kap. 25 §. Et alternativ for gjennomtvingelse er tilstrekkelig oppslutning innenfor kreditorgrup-
per som «forvéntas fa betalt vid en konkurs».'®” Jeg kan derfor ikke se at heringsnotatet her gir

162 Andreassen (1990) s. 63-64.

163 Horingsnotatet s. 145.

164 Haringsnotatet s. 101.

165 Ibid.

166 Prop.2021/22:215 5. 210-211 og s. 236.
167 Prop.2021/22:215 s. 236-237.
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opphav til tungtveiende argumenter for & legge konkursforutsetningen til grunn ved verdsettel-
sesvurderingen etter § 19.

Jeg kan heller ikke se at insolvensdirektivet gir s@rlige argumenter til tolkningen, som overlater
de narmere verdsettelsesprinsippene til medlemslandene.'®® Antakelsen om fortsatt drift danner
som nevnt utgangspunktet i Sverige. Det samme gjelder i dansk rett.!®® For den svenske retts-
tilstanden ble klargjort i sammenheng med implementeringen av insolvensdirektivet, hadde al-
lerede flere juridiske forfattere forutsatt utgangspunkt i «going concern»-verdier for a sikre
konsekvens med vilkaret i foretagsrekonstruktionslagen 2 kap. 6 § om at rekonstruksjonen bare
kan fortsette ved utsikter til & lykkes.!”® Tilsvarende argument kan som nevnt utledes av den
norske rekonstruksjonsloven og stetter samme losning under rekonstruksjonsloven § 19.

Etter dette etterlater bade rekonstruksjonsloven § 19 og dens forarbeider uklarhet med hensyn
til verdsettelsesprinsippet. Hensynet til eksisterende panthavere tilsier at verdier narmere
tvangssalg eller en konkurssituasjon legges til grunn. Det overordnede forméalet om & sikre virk-
somheten som et «going concern» og superprioritetsfinansieringens bidrag til det, tilsier imid-
lertid at panteobjektene verdsettes under en forutsetning om fortsatt drift med mindre det er
holdepunkter for annet. Det samme stottes av konsekvens i rekonstruksjonslovens regler, for-
utsetninger i eldre forarbeidsuttalelser til konkursloven, og av lesninger i svensk og dansk rett.
Samlet sett tilsier rettskildene dermed at eksisterende panthavere ma akseptere den eventuelle
risikoen det medforer at panteobjektet verdsettes under en forutsetning om fortsatt drift. Uhel-
dige utslag vil métte avverges ved vurdering av om panthaveres «sikkerhet blir vesentlig for-
ringety.

4.3 Narmere om «sikkerhet»

Problemstillingen i inneverende kapittel er hva som ligger 1 vilkéret om at eksisterende pant-
haveres «sikkerhet» er utsatt for forringelse etter § 19 andre ledd femte punktum.

Sikkerhetsbegrepet gir serlig opphav til to tolkningsspersmaél. Det forste er hvorvidt «sikker-
het» henviser til panthavers pantesikkerhet i det konkrete panteobjektet eller samlet for det un-
derliggende kravet, slik at det ogsa tas i1 betraktning annen pantesikkerhet for kravet enn den
som direkte bereres av superprioritetspantsettelsen.

Ordlyden «panthavers sikkerhet» holder spersmalet apent. Problemstillingen er ikke omtalt 1
forarbeidene, men i utredningen forutsettes et normalt scenario & vare at hovedbankforbindel-
sen har pant i bade driftstilbeher, varelager og utestdende fordringer i virksomheter med bank-
1&n.1"! Videre skriver Villars-Dahl at forringelsesvilkaret skal forhindre pantsettelser som «vil
virke sarlig urimelig for panthaverne».!”? Sistnevnte uttalelse tilsier at det er panthavers

168 Karlsson-Tuula (2021) s. 51.

169 Haringsnotatet s. 144.

170 Gustafsson (2018) s. 83 og Higge (2016) s. 74.
171 Villars-Dahl (2016) s. 46.

172 Villars-Dahl (2016) s. 47.
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dekningsutsikter som skal beskyttes, og lest i sammenheng med det forutgdende taler derfor
gode grunner for at pantesikkerheten for det underliggende kravet er det relevante referanse-
punktet. Reelle hensyn statter et slik tolkningsresultat; om panthaver har pant i virksomhetens
utestdende fordringer og faste eiendommer, er det liten grunn til & forhindre en superprioritets-
pantsettelse som fortrenger pantesikkerheten i fordringene dersom panthaver likevel har utsik-
ter til full dekning i eiendommene. Ogsa uttalelser pa side 34 1 Prop.75 L (2019-2020) om at
«pantekreditorers stilling i det enkelte tilfellet» er avgjerende, peker i retning av en helhetlig
tilnerming til pantesikkerheten.

Konklusjonen er dermed at «sikkerhet» henviser til panthavers pantesikkerhet samlet for det
underliggende kravet.

For det andre er det ikke uvanlig at pantesikkerheten suppleres av et garantiansvar som kan gi
dekning selv om panteretten forringes. Med «garantiansvar» siktes her til at tredjeperson ga-
ranterer overfor panthaveren for skyldnerens betalingsforpliktelse, enten i form av en selvskyld-
nerkausjon eller en simpel kausjon.!”* En forutsetning er i denne sammenheng at garantiansva-
ret ikke er sikret med pant. Spersmal er s& om «sikkerhet» i1 rekonstruksjonsloven § 19 er be-
grenset til pantesikkerhet eller ogsd omfatter eventuelle garantiansvar for kravet.

Ordlyden — «eksisterende panthaveres sikkerhet» — plasserer sikkerhetsbegrepet 1 direkte sam-
menheng med panteposisjonen, og trekker i retning av at pantesikkerheten er det relevante. Den
spréklige formuleringen utelukker imidlertid ikke sistnevnte tolkningsalternativ, som ogsé
nevnte forarbeidsuttalelser om «pantekreditorers stilling i det enkelte tilfellet» holder apent for.

Andre uttalelser i forarbeidene kan trekke i retning av at pantesikkerheten er avgjerende. Vil-
lars-Dahl fremhever for det forste at forringelsesvilkéret skal hensynta den enkelte panthaver
nar «[d]eres sikkerhet vil bli dérligere» ved superprioritetspantsettelse.!’* Samme sted fremhe-
ves at en for vid pantsettelsesadgang kan «gjere langiverne mindre villige til & yte kreditt med
pant i disse objekter». Verken i relasjon til den enkelte panthavers sikkerhet eller mulige kon-
sekvenser for kredittmarkedet omtales muligheten for et supplerende garantiansvar. Etter hva
jeg kan se, er det heller ikke andre uttalelser som tyder pé at «sikkerhet» skal oppfattes slik.
Droftelsen av laneopptaksadgangens utstrekning begrenser seg stort sett til hvilke panteobjekter
som «taler» & bli mindre trygge sikkerhetsobjekter.!”> At noen pantekreditorer vil ha sikret seg
pa andre mater synes i den forbindelse & vare av underordnet betydning.

Uttalelsen i Prop.75 L (2019-2020) pé side 34 om at «sikkerheten» for eksisterende panthavere
«reduseres med det belgpet som eventuelt benyttes til dekning av 1&net etter lovforslaget § 19»,
trekker i samme retning. Her synes a bli forutsatt en direkte, neermest automatisk, sammenheng
mellom superprioritetsldnet og reduksjonen i panthavers «sikkerhet». Denne sammenhengen

173 Bergséker (2020) s. 138-139.
174 Villars-Dahl (2016) s. 45.
175 Qe kapittel 2.3.
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vil normalt ikke foreligge mellom superprioritetspantet og annet enn eksisterende panthavers
pantesikkerhet.

Ogsa ellers 1 panteretten anvendes «sikkerhet» som et vilkér. Etter sjeloven § 44 forste ledd nr.
2 kan pantekravet bringes til forfall dersom «panthaverens sikkerhet» blir vesentlig forringet av
skade tilfoyd skipet. I lovarbeidet papeker Sjelovkomiteen at om skipet er «forsikret og forsik-
ringen dekker skaden, slik at panthaverens stilling ikke trues, er det ikke grunn til at bestem-
melsen om forfall skal f4 anvendelse».!”® Sjelovkomiteen forutsetter at forsikringsdekningen er
relevant, men overforingsverdien av resonnementet til et eventuelt garantiansvar synes likevel
a vaere begrenset. Uttalelsene ma sees i lys av at pantsetter har en forsikringsplikt etter sjeloven
§ 182 a. Forsikringen vil kunne bidra til at panthavers stilling ikke trues, ved & opprettholde
verdien av panteobjektet gjennom reparasjon eller gjenanskaffelse. Et alminnelig garantiansvar
vil derimot ikke pavirke panteobjektets verdi, men vere et supplement og normalt en svakere
sikringsform. Jeg kan for gvrig ikke se uttalelser i forarbeidene som tilsier annet enn at realsik-
kerheten i skipet er den sentrale «sikkerhet» i sjelovens forstand.

Konklusjonen er etter dette at «sikkerhet» er begrenset til pantesikkerhet.

44 Nzermere om hvorvidt sikkerheten blir «vesentlig forringet» av et
superprioritetspant

441  Vurderingstema og terskel

Ordlyden «blir [...] forringet» viser til en reduksjon i dekningsmulighetene som stér i drsaks-
sammenheng med superprioritetspantsettelsen. Vurderingens referansepunkt er dermed pant-
havers svekkede utsikt til dekning som folge av at det stiftes superprioritetspant med prioritet
foran den berorte panthaver. Tillegget om at forringelsen mé vare «vesentligy tilsier at forring-
elsens omfang ma over en viss terskel.

Ordlyden gir et rom for skjenn som ma veiledes av vilkarets formal om & «avverge tilfeller der
anvendelse av de nye reglene ellers kunne gi urimelige utslag for eldre panthavere i det enkelte
tilfellet».!”” Sett i lys av det som tidligere er sagt om sikkerhetsvilkaret, vil rettsanvendelsen
under dette vilkaret matte skje under mélsetningen om 4 i det enkelte tilfellet treffe en balanse
mellom skyldners behov for finansiering og panthavernes interesse i om 4 bevare sin opprinne-
lige sikkerhet. Det fremgér videre 1 proposisjonen at grensen mellom et akseptabelt og et uri-
melig laneopptak «vil kunne variere for den enkelte virksomhety avhengig av «gvrige pante-
kreditorers stilling».!”® Vilkarets fleksibilitet og karakter av konkret helhetsvurdering danner
en forutsetning for at normen kan fi anvendelse pa virksomheter med ulike kapitalstrukturer.

Pé side 67 1 Prop.75 L (2019-2020) fremgar det videre at rekonstruksjonsloven § 18 fjerde ledd
har det «tilsvarende kriteriet». Som nevnt i kapittel 2.4.3 &pner bestemmelsens forarbeider kun

176 Siglovkomiteens innstilling VIII s. 84.
177 Prop.75 L (2019-2020) s. 34.
178 Ibid.
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for «en viss» forringelse av pantesikkerheten.!” Dette kan tilsi at heller ikke panthaver i med-
hold av § 19 ma godta sarlig merkbar forringelse. Utover at vurderingstemaet er angitt ved
samme spraklige utforming, er det imidlertid ikke utdypet i forarbeidene hvilken overforings-
verdi vilkéret i § 18 fjerde ledd er ment 4 ha til rekonstruksjonsloven § 19 — om noen. Denne
bestemmelsen omhandler en situasjon som skiller seg klart fra en superprioritetspantsettelse.
Etter min oppfatning gir derfor bestemmelsen begrenset tolkningsbidrag til etablering av ters-
kelen for vesentlig forringelse.

I litteraturen har Wiker omtalt terskelen som «noksé hay».'%0 Karakteristikken stemmer godt
med utgangspunktene i forarbeidene. At det skal en del til for vesentlig forringelse foreligger,
er ogsé en naturlig folge av at ldneopptaket er aktuelt ndr skyldner stir uten andre alminnelige
finansieringskanaler.

Villars-Dahls bemerkning om at amerikanske domstoler utgver en «streng sensur» gjelder ikke
bare ldnebehovet, men ogsé at pantesikkerheten ikke er til vesentlig skade for panthaverne.!3!
Ogsé pa dette punkt er imidlertid tolkningsbidrag begrenset, ettersom norske og amerikanske
rekonstruksjonsregler opererer med forskjellige mélestokker for panthavernes beskyttelse. Un-
der Chapter 11 i United States Bankruptcy Code er det i § 364 (d) dpnet for finansiering under
rekonstruksjonen ved sikring med prioritet over allerede sikrede kreditorer.!? I den forbindelse
mé en rekke vilkar vaere oppfylt, herunder at bererte panthavere kan kreve «adequate pro-
tection» etter § 361 mot verdifall ved at panteobjektet tjener til ny sikkerhet. Etter rettspraksis
skal beskyttelsen vare «completely compensatory.»'®* Det inneberer at verdifall i den opprin-
nelig sikrede posisjonen ikke skal g& utover panthaver under rekonstruksjonsforhandlingen. !4
Beskyttelse kan typisk etableres ved skyldners kompensasjon av panthaver med «a cash pay-
ment or periodic cash payment» etter § 361(1). I norsk rett tilsier derimot bade ordlyden og
forarbeidene, med stotte i litteraturen, at eksisterende pantekreditorers opprinnelige sikkerheter
tillates forringet i noksa heoy grad uten & kompenseres for det. I motsetning til under Chapter
11, kreves altsé ikke at panthaverne sitter igjen med dekkende sikkerhet. Av denne grunn er det
ogsé mest nerliggende a tolke Villars-Dahls uttalelse som en henvisning til domstolens pre-
vingsintensitet, ikke innholdet av det materielle vilkaret.

Pa bakgrunn av disse rettslige utgangspunktene kan terskelen for at sikkerheten er «vesentlig
forringet» oppsummeres som noksé hey og uten formél om & gi panthaverne full beskyttelse av
sin opprinnelige sikkerhet. Tvert imot synes skyldners behov for finansering & vere heyt prio-
ritert.

179 Ot.prp.nr.26 (1998-1999) s. 211.

130 Wiker (2020) note 19.

131 Villars-Dahl (2016) s. 46.

182 Chung (2020) s. 120.

133 In re Murel Holding Corp., 75 F.2d 941, 942 (2d Cir. 1935).
184 Karlen (1982) s. 8.
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I innspillsrunden til den midlertidige loven papeker flere instanser behov for lovbestemte krite-
rier, men Justis- og beredskapsdepartementet har hittil ikke foreslatt klargjerende endringer. '8’
I det folgende vil jeg trekke opp visse linjer for skjonnet. Manglende foringer i forarbeider er
imidlertid stadig en metodisk utfordring og eker betydningen av andre rettskilder til utfylling
av lovteksten.

4.4.2 Risikoen for direkte tap

Forutsetningen om at skyldner har utnyttet alminnelige kanaler for pantsettelse vil normalt
kreve at superprioritetspantsettelsen forskyver panthaver(e) med dérligst prioritet (delvis) ut av
panteobjektets antatte verdi. Skal pantsettelsesadgangen vare av en viss praktisk betydning,
kan ikke eksponering for et direkte tap alene medfere at sikkerheten anses «vesentlig for-
ringet».'%¢ Med «direkte tap» sikter jeg her til at fordringen ikke (lenger) dekkes av pantesik-
kerhetens antatte verdi.

Spersmalet er s& om sikkerheten kan anses «vesentlig forringet» selv om superprioritetspant-
settelsen ikke medferer at panthaver eksponeres for et direkte tap. Det vil si at eksisterende
panthaver kun forskyves nedover i dekningsrekkefolgen innenfor pantets antatte verdi.

Problemstillingen kan eksemplifiseres slik: Virksomheten har pantsatt sitt varelager verdt 500.000 kr pa
forste og andre prioritet til fordel for henholdsvis A og B for krav pa inntil 200.000 kr hver. Deretter
stiftes panterett til fordel for C med superprioritet pa inntil 200.000 kr. I motsetning til B, vil ikke A
eksponeres for et direkte tap ettersom kravet fremdeles ligger innenfor pantets antatte verdi.

Jeg kan ikke se at ordlyden «vesentlig forringet» krever eksponering for et direkte tap, sé lenge
pantesikkerheten er tilstrekkelig svekket ved laneopptaket. Problemstillingen er ikke omtalt i
forarbeidene.

Tilsvarende problemstilling kan oppsta ved anvendelsen av panteloven § 3-7 forste ledd forste
punktum. Bestemmelsen hjemler en rett for pantsetter til & skifte ut og avhende driftstilbehor
under normale omstendigheter i samsvar med forsvarlig drift uten at det «vesentlig forringer
panthaverens sikkerhet». Skoghey skriver at forringelsesvilkaret kan vere oppfylt

«selv om reduksjonen ikke er sd stor at panthaveren er blitt utsatt for direkte tap. Pa den annen
side vil det ved vurderingen av om sikkerheten er blitt vesentlig redusert, ikke kunne sees bort
fra om panthaverens sikkerhet fortsatt er betryggende.»'®’

Skoghey forutsetter at «forringelse» kan foreligge uten at panthaver eksponeres for et direkte
tap. Problemstillingen er ikke direkte omtalt i pantelovens forarbeider, men den helhetlige til-
narmingen har stette 1 ordlyden og forarbeidsuttalelser om at avgjerende er hvorvidt «salet
forer til at pantetrygda minkar urimeleg mykje».!%8

135 Haringsnotatet s. 49.

136 Dette synes ogsa forutsatt i heringsnotatet pa s. 96.
137 Skoghey (2023) note 321.

188 NUT 1970:2 s. 98.
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Sammenhengen mellom panteloven § 3-7 og rekonstruksjonsloven § 19 kan tilsi at problems-
tillingen lgses pd samme mate under rekonstruksjonsloven. Rekonstruksjonsloven § 18 fjerde
ledd danner som nevnt en forlengelse av panteloven § 3-7 forste ledd under rekonstruksjons-
forhandlingene. Forstnevnte oppstiller en salgsrett for skyldner (med rekonstrukterens sam-
tykke), selv om panthaveren har tatt skritt til & tvangsinndrive pantekravet i trdd med panteloven
§ 3-7 andre ledd. Et vilkar for salgsretten er at «panthaverens sikkerhet ikke blir vesentlig for-
ringet». Ifelge forarbeidene til konkursloven § 17, som rekonstruksjonsloven § 18 videreforer,
inneholder den «tilsvarende begrensning» som i panteloven § 3-7 forste ledd.!®* I tillegg er det
som nevnt forutsatt i pa side 67 i Prop.75 L (2019-2020) at forringelsesvilkaret i rekonstruk-
sjonsloven § 19 er det tilsvarende til § 18 fjerde ledd. Selv om terskelen for akseptabel forring-
else etter § 18 fjerde ledd kan ha begrenset overferingsverdi til § 19, er det liten grunn til &
anlegge ulike tolkninger i spersmélet om eksponering for direkte tap. Formalet om & beskytte
eksisterende panthavere ved a opprettholde panteobjektets verdi er det samme.

Ogsé 1 praksis er gjerne risikoen ved etterstdende prioritet reflektert i rente- og ldnebetingelser
selv om kravet ligger innenfor pantets antatte verdi.!” Hensynet om & opprettholde et tilgjeng-
elig kredittmarked tilsier dermed i tillegg at forskyvninger innenfor pantets verdi kan oppfylle
vilkéret om vesentlig forringelse.

Konklusjonen er dermed at en «vesentlig forringelse» kan foreligge selv om eksisterende pant-
haver ikke eksponeres for et direkte tap, dersom sikkerhetsmarginen er tilstrekkelig redusert i
forhold til den opprinnelige.

44.3 Panthavers forventninger til dekningsobjektet

Referansepunktet for vesentlig forringelse er som nevnt panthavers opprinnelige, berettigede
forventninger til dekning i panteobjektet(-ene). Spersmalet i inneveerende punkt er hvilke slut-
ninger panteobjektenes karakter av tingsinnbegrep gir opphav til av betydning for vurderingen
av om sikkerheten er «vesentlig forringet».

Forst og fremst synes det klart at forventningen om et fluktuerende sikkerhetsobjekt medferer
aksept for en storre tapsrisiko enn dersom kravet er sikret i en individualisert gjenstand. Pant-
havers allerede usikre forventning til verdien av varelager, driftstilbehor og utestdende for-
dringer er som nevnt lovgivers hovedbegrunnelse for & gi pantsettelsesadgang i dem.

Rekkevidden av dette resonnementet ndr det gjelder storrelsen pa akseptabel forringelse er
imidlertid uklart og adresseres ikke i forarbeidene. P4 den ene siden har panthaver ingen garanti
for at pantesikkerheten svarer til en gitt verdi nar dekning enskes iverksatt. Denne forvent-
ningen er som tidligere skissert mer framtredende ved pant i varelager og utestdende fordringer
enn driftstilbehor. Et ytterpunkt i et neermest verdilest panteobjekt kan et varelager basert pad
sesongdrift gi dersom det er utsolgt innenfor rammene av panteloven § 3-11 eller har igjen varer
etter sesongens avslutning. Dersom rekonstruksjonsloven § 19 kun beskytter panthavers

189 Ot prp.nr.26 (1998-1999) s. 211.
190 1 gtveit (2018) kapittel 6.
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forventninger i et «worst case-scenario», ville det tilsi at varelagerpanthaver (naermest) fullt ut
kan fortrenges av et superprioritetspant og det likevel ikke vil medfere en vesentlig forringelse
innenfor rammene av § 19 andre ledd.

Det vil imidlertid neppe vare i overensstemmelse med lovgivers intensjoner om & hindre «uri-
melige utslag for eldre panthavere» dersom superprioritetspantet skal kunne medfere en like
stor reduksjon 1 pantesikkerheten som pantelovens regler om utskiftning i tingsinnbegrepet kan
medfere.!”! En slik losning vil gé for langt pa bekostning av den enkelte panthaver, i tillegg til
a risikere betydelige konsekvenser for panteobjektenes kredittskapende effekt.

444  Neermere betraktninger om starrelsen pa en akseptabel tapsrisiko

Selv om eksponering for et direkte tap ikke er en betingelse for vesentlig forringelse, vil det
kunne ha betydning i den skjennsmessige vurderingen. Superprioritetspantsettelsen vil i sa fall
kunne ramme panthaveren pa mer «endelig» vis. Dersom eksisterende panthavers sikkerhet ved
superprioritetspantsettelsen skyves (lenger) utenfor pantets antatte verdi, vil (sterre) deler av
kravet omfattes av en tvangsakkord i trdd med rekonstruksjonsloven § 54 forste ledd forste
punktum. I tillegg beskjares panteheftelsen tilsvarende etter rekonstruksjonsloven § 36 forste
ledd, som fratar eksisterende panthaver mulighet til & dra nytte av en senere verdistigning pé
pantet. Panthaveren vil med andre ord rammes hardere av rettsvirkningene som er gjennomgatt
1 kapittel 2.4.4. At rommet for forskyvning innenfor pantets antatte verdi er storre enn motsatt
kan ogsé stettes av den overnevnte uttalelsen til Skoghey om at man «ikke [vil] kunne sees bort
fra om panthaverens sikkerhet fortsatt er betryggende» ved anvendelse av vesentlighetskravet 1
panteloven § 3-7 forste ledd.!*?

Samtidig vil etterstdende panthavere métte godta en (noe) storre eksponering for direkte tap
dersom adgangen til superprioritetspantsettelse skal vaere operativ og med en praktisk betyd-
ning. Det er en naturlig konsekvens av at superprioritetspantsettelsen ikke medferer forholds-
messig forringelse 1 alle etablerte panteheftelser 1 panteobjektet, men forskyver selve prioritets-
rekkefolgen. Opprinnelig plass i prioritetsrekkefalgen vil dermed kunne spille inn og gi en re-
lativ norm.

Fra etterstdende panthavere kan det innvendes at forventningen om opptrinnsrett etter hvert som
foranstdende krav blir innfridd tilsier at det skal mindre forringelse til for denne er a anse som
«vesentligy. I utgangspunktet har ikke etterstiende panthavere en berettiget forventning om a
oppnd bedre prioritet i panteobjektet enn den som er tilsagt av pantsetter, fordi foranstaende
panthaveres gjenopplaningsrett normalt beskjarer sekunderpanthavers forventning om opp-
trinn.!® Det kan tenkes & stille seg annerledes dersom oppléningsretten er frafalt av panthaver
og/eller pantsetter til fordel for sekundeerpanthaver.!** At panthaver uansett mé ta heyde for at
et utleggspant etter dekningsloven § 2-2 kan beslaglegge beste tilgjengelige prioritet, ogsa i

91 Prop.75 L (2019-2020) s. 34.
192 Skoghey (2023) note 321.

193 Latveit (2018) kapittel 6.

194 Latveit (2018) kapittel 7 og 8.
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ledig plass innenfor rammen av pantet pd foranstdende prioritet, tilsier imidlertid at slike for-
ventninger vil ha begrenset betydning. !’

Uansett plass i prioritetsrekkefolgen, nevner jeg at panthaverne uansett ma ta heyde for andre
legalpanteretter som gjor krav pa foranstdende prioritet. Sentralt er serlig de forste fem prosen-
tene av pantets verdi dekker konkursboets boomkostninger etter panteloven § 6-4. Legalpante-
retten i panteloven § 6-5 spiser av samme belgp.'%¢

For a sikre langivere og andre forutberegnelighet med hensyn til pantesikkerhetens omfang,
etterspurte bl.a. Advokatforeningen i 2016 at lovgiver antydet lovlig forringelse med en pro-
sent.!®7 P4 side 34 i Prop.75 L (2019-2020) er det tatt avstand fra prosentgrenser, primeert for &
bevare normen fleksibilitet. Det er dermed neppe rom for & seke «vesentlig forringet»-vilkaret
konkretisert 1 prosenttall. Lovgivers holdning kan ogsa tilsi forsiktighet med & ta utgangspunkt
i et prosentmessig verdifall, som eventuelt korrigeres av andre argumenter. Hoyesteretts argu-
mentasjonsmenstre i obligasjonsretten innebarer imidlertid at krav til vesentlighet o.1. i ulike
sammenhenger ofte har blitt redusert til «prosentlerer». To eksempler pé det er vilkdret om
«betydelig [...] forringet» betalingsevne for omstetelse i dekningsloven § 5-5 forste ledd og
«vesentlig ringare stand» som mangelsvilkar etter avhendingslova § 3-9. Hoyesterett har lagt
til grunn at gitte prosentintervall vil gi «en viss veiledning» under bestemmelsene og tar gjerne
utgangspunkt i dette.!”® Hensynet til forutberegnelighet, herunder opprettholdelsen av et til-
gjengelig kredittmarked, tilsier at det over tid vil kunne utvikle seg lignende utgangspunkter
under rekonstruksjonsloven § 19. Det samme gjor behovet for likebehandling og prosessdem-
pende regler. I hvilket sjikt akseptabel reduksjon kommer til 4 ligge gjenstar imidlertid & se. For
at § 19 faktisk skal sikre videre drift, tilrettelegge for en rekonstruksjon og i den forbindelse
forhindre rask nedskalering av store virksomheter, ma det veere mulig & gjore et visst inngrep 1
eksisterende panthaveres sikkerhet etter de retningslinjer som ellers er trukket opp i dette ka-
pittelet.

5 Perspektiver pa en utvidet adgang til
superprioritetspantsettelse

5.1 Innledning

I foregéende kapitler har jeg dreftet hvordan eksisterende panthaveres interesser er ivaretatt og
avveid mot skyldners finansieringsbehov under rekonstruksjonsloven § 19. Som oppgaven har
vist, beror det pd tolkningen av vilkdrene om ldnebehov og vesentlig forringelse 1 andre ledd. I
dette kapittelet vil jeg belyse to perspektiver pa Justis- og beredskapsdepartementets forslag til
en utvidet pantsettelsesadgang. Innledningsvis vil jeg imidlertid forst samle trddene for droftel-
sene 1 kapittel 3 og 4.

195 Marthinussen (2014) kapittel 6 og Falkanger (2021) s. 818-819.

196 Prop.75 L (2019-2020) s. 35.

197 Advokatforeningen (2016) s. 4.

198 Henholdsvis HR-2017-370-A (Obbhult Invest) avsnitt 97 og HR-2017-1073-A avsnitt 28.
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Lovens krav om at det ma veare «behov» for superprioritetspantsettelsen foreligger, som vist i
kapittel 3.2, forst om finansieringen er nedvendig for driften av virksomheten — herunder for &
bevare eller gke virksomhetens verdi — under rekonstruksjonsforhandlingene, eller for & kunne
gjennomfore selve rekonstruksjonsprosessen. Det er et strengt krav og medferer en betydelig
beskyttelse av eksisterende panthavere, ettersom skyldner ma ha uttemt andre realistiske kana-
ler for finansiering og rekonstruksjonsutvalget (eventuelt retten) ma ha rimelig grunn til & tro
at rekonstruksjonen vil lykkes. Det skyldner kan sikre, er «1&n». Formalsbetraktninger medforer
at det er naturlig & tolke dette vilkaret noe utvidende, slik at i alle fall leveranderkreditt kan
sikres i tillegg til utldnte pengeln.

Dersom behovsvilkéret er oppfylt, er eksisterende panthavere beskyttet ved at superprioritets-
pantsettelsen ikke kan medferer at allerede etablert «sikkerhet blir vesentlig forringet». Som
vist i kapittel 4.1, er terskelen «vesentlig forringelse» noksa hay. Det avgjerende er eksisterende
panthavers utsikt til dekning, men slik at vurderingen mé gjeres opp mot den totale pantesik-
kerheten for det underliggende kravet. Panteobjektene skal i den forbindelse verdsettes som om
de inngér 1 et selskap under videre drift, med mindre det foreligger konkrete holdepunkter for
annet. Sterrelsen pd hva som er a4 anse som en akseptabel forringelse ma vurderes konkret.
Betydningsfullt i den forbindelse er blant annet en vurdering av panthavers forventning sett hen
til en allerede fluktuerende verdi pa sikkerhet i driftstilbeher, varelager og utestdende fordrings-
masse, samt storrelsen pa en eventuell eksponering for direkte tap og opprinnelig plass i prio-
ritetsrekkefolgen.

Pa et generelt plan er det gode argumenter for, og legitime innvendinger mot, en adgang til
superprioritetspantsettelse. Justis- og beredskapsdepartementet har som nevnt foreslétt videre-
fort en adgang til superprioritetspantsettelse, alternativt med pantsettelsesadgang i «alle skyld-
nerens pantsatte eiendeler». Ingen heringsinstanser har motsatt seg videreferingen, men splittes
i synet pé en utvidet pantsettelsesadgang. Flere aktorer gér inn for en utvidelse.!*® Finans Norge
frardder derimot sterkt endringen.?? Som for selve pantsettelsesadgangen, er det argumenter i
begge retninger for den foreslétte utvidelsen. Videre i dette kapittelet droftes to aspekter som
den foreslatte endringen, etter min oppfatning, gir grunn til & reflektere over. Perspektivet er
fremdeles skyldners finansieringsbehov sammenholdt med virkningene for eksisterende pant-
havere.

For det forste er det betydningsfullt for skyldner hvorvidt en utvidet pantsettelsesadgang bidrar
kredittskapende. Visse sider av dette spersmalet droftes i kapittel 5.2.

For det andre — dersom lovgivers formél er at «alle [...] pantsatte eiendeler» skal danne effek-
tive og egnede panteobjekt for superprioritetsfinansiering — kan det vaere grunn til & drefte om
dekningsforbudet under rekonstruksjonsforhandlingene ogsa ber utvides. Spersmailet dreftes i
kapittel 5.3.

199° Advokatforeningen (2023) s. 16, Oslo tingrett (2023) s. 9, Konkursradet (2023) s. 5 og Kvale Advokatfirma
DA (2023)s. 2.

200 Finans Norge (2023) s. 2.
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5.2 Avtalepantets kredittskapende formal

Panterettens viktigste rettspolitiske begrunnelse er som nevnt at den virker kredittskapende og
muliggjer utnyttelse av kapital som i utgangspunktet er bundet opp i formuesgoder.?’! Gjennom
rekonstruksjonsloven § 19 gis skyldner mulighet til & igjen utnytte den samme kapitalen for a
muliggjere rekonstruksjonsforhandlinger, som ellers kan stanse eller aldri apnes pa grunn av
manglende finansiering.2> Adgangen til & utnytte panterettens kredittskapende effekt pa ny un-
der rekonstruksjonsforhandlingene er i dag kun tilgjengelig i virksomheter med verdier i vare-
lager, driftstilbeher og utestdende fordringsmasse. Andre virksomheter kan benytte seg av le-
galpanteretten 1 panteloven § 6-5, men beleopsbegrensningen kan hindre nedvendig finansie-
ringsgrad.?® Det bidrar til & trekke et skille mellom bransjer hva gjelder rekonstruksjonsinsti-
tuttet som et reelt alternativ til konkurs. Allerede pa side 42 i NUT 1970:2 Réadsegn 8 — Om
pant er «a setja dei ymse slag neringar og verksemder meir likt nér det er tale om hevet til &
tryggja kredittane sine med pant» et uttalt mal for pantelovgivningen. En utvidelse av pantset-
telsesadgangen kan bygge oppunder dette formalet. Ogsd i UNCITRAL Legislative Guide on
Secured Transactions (2007) pé side 2 er mélsetning om at alle bedrifter skal kunne utnytte
verdiene som ligger i sine eiendeler for a redusere kredittrisikoen reflektert.

Hvilken innvirkning adgang til superprioritetspantsettelse har pa panteobjektenes kredittska-
pende effekt under normale omstendigheter er som nevnt usikkert, men negative utslag pa kre-
dittmarkedets tilgjengelighet omtales i den samfunnsekonomiske rapporten som en potensiell
konsekvens.?** Ogsa historisk har det vaere krevende & angi presise beregninger av panterettens
kreditteffekt.?%> Helt overordnet er det nok grunn til & anta at en mer absolutt pantesikkerhet vil
kunne reflekteres i storre finansieringsvillighet.?°® Et mindre tilgjengelig kredittmarked kan i sa
fall tenkes & sla hardest ut i bransjer som tradisjonelt har mindre egenkapital, er konjunktursen-
sitive, samt bedrifter i etablering eller under utvidelse.??” Likestilling mellom nzaringer i tilgang
pa rimelig kreditt vil nok av den grunn vaere vanskelig & etablere til tross for en utvidelse av
pantsettbare formuesgoder.

5.3 Forholdet til dekningsforbudet

Rekonstruksjonsloven § 18 andre ledd forbyr som nevnt under rekonstruksjonsforhandlingene
kun gjennomfering av tvangsdekning etter tvangsfullbyrdelsesloven kapittel 8 til 12.2°8 Skyld-
ners beskyttelse mot enkeltforfolgende fordringskravere er ikke foreslétt utvidet i permanent

201 Skoghey (2021) s. 22 og Letveit (2021) s. 34.

202 Villars-Dahl (2016) s. 44.

203 Ellingseeter (2020) kapittel 4.4.

204 Migs (2021) s. 30.

205 gtveit (2021) s. 36.

206 Ellingseeter (2020) kapittel 4.4 og UNCITRAL (2007) side 2.
207 Se om slike utslag generelt i NOU 1993:16 pé s. 135.

208 Se kapittel 2.4.2.
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lov.2% Ei heller er det dreftet i relasjon til forslaget om superprioritet i «alle skyldnerens pant-
satte eiendeler».

Den skisserte utvidelsen av § 19 vil dpne for superprioritetspantsettelse i tilnermet samtlige
aktiva av ekonomisk verdi. Blant disse er etterlatt inntrykk i heringsnotatet at det viktigste er
ansett & veere pantsettelsesadgang i fast eiendom, skip og fly.?!? Avtalepant i slike realregistrerte
formuesgoder tvangsfullbyrdes i sa fall etter tvangsfullbyrdelsesloven kapittel 11.2!! Det reiser
ikke serlige spersmal om dekningsforbudets rekkevidde.

I andre panteobjekter kan derimot utenrettslig dekning forh&ndsavtales og gjennomferes under
rekonstruksjonsforhandlingene uten hinder av § 18 andre ledd. Her kan trekkes fram «stilt fi-
nansiell sikkerhet», som kan realiseres etter skriftlig avtale mellom partene 1 medhold av
tvangsfullbyrdelsesloven § 1-3 andre ledd fjerde punktum, jf. lov om finansiell sikkerhetsstil-
lelse § 7. Loven omfatter sikkerhetsstillelse i en betydelig gruppe aktiva, og gjelder til eksempel
nér et aksjeselskap pantsetter innskudd og finansielle instrumenter som aksjer og obligasjoner
til fordel for en bank.?!? Som Ellingsater og Meling skriver, innebarer regelverket at kreditor
med pant i bankkontoer kan «strupe skyldners tilgang pa likviditet» om rekonstruksjonsfor-
handlinger begjeeres.?!? Utenfor dekningsforbudet faller ogsé avtaler om dekning i enkle penge-
krav etter panteloven §§ 4-4, jf. 4-6 forste ledd, jf. tvangsfullbyrdelsesloven § 1-3 andre
punktum. Det samme gjelder barsnoterte verdipapirer og fondsaktiver ved salg gjennom uav-
hengig megler etter tvangsfullbyrdelsesloven § 1-3 andre ledd tredje punktum. Ogsa patenter
og planteforedlerretter mv. kan realiseres pa avtalte vilkar etter tvangsfullbyrdelsesloven § 1-3
andre ledd femte punktum, jf. panteloven § 4-17.

Selv om en vellykket rekonstruksjon gjerne kommer eksisterende panthavere til gode, kan egen-
interessen likevel framprovosere en dekningsaksjon 1 usikre tider. Samtidig vil det forhindre
skyldners disposisjoner over formuesgodene til fordel for videre drift. Slike hensyn begrunnet
i sin tid innferingen av dekningsforbudet i konkursloven.?!* Av samme grunn kan det vere
aktuelt & drefte en mulig utvidelse av dekningsforbudet for & styrke panteobjektenes effektivitet
for superprioritetspantsettelse.

Béde svensk og amerikansk rett gir eksempler pa mer vidtrekkende forbud mot enkeltforfolg-
ning mot skyldner enn i norsk rett. Etter svensk rett verner foretagsrekonstruktionslagen 2 kap.
23 § i1 utgangspunktet skyldner mot all realisasjon av aktiva under forhandlingene, bade rettslig
tvangsrealisasjon og utenrettslige dekningsaksjoner etter avtalte vilkdr.2!> Forbudet mot

209 Heringsnotatet s. 44.
210 Horingsnotatet s. 51.
1 Lgvold (2023) § 11-1 note 1.

212 L ov om finansiell sikkerhetsstillelse § 1 fjerde ledd, jf. tredje ledd, jf. § 2 ferste ledd bokstav c. Se ogsa Rosén
(2018) note 24 om at «finansielle instrumenter» forstas i overensstemmelse med verdipapirhandelloven § 2-
2

213 Ellingseeter (2020) kapittel 4.4.

214 NOU 1972:20 s. 75.

215 Prop. 2021/22:215 s. 143-144 og SOU 2021:12 s. 304. Merk andre ledd om unntak for visse hindpant- og
retensjonsretter, underholdsbidrag og lennskrav
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utenrettslig dekning har bakgrunn i en oppfatning om at insolvensdirektivet avkrever medlems-
landene & gi skyldner slik beskyttelse.?!6 Justis- og beredskapsdepartementet har motsatt lagt til
grunn at direktivet «ikke krever at utenrettslig beslagleggelse eller realisasjon skal omfattes av
suspensjonen».2!” Uten hensyn til direktivets minimumskrav, kan et lignende dekningsforbud
bidra til & effektivisere muligheten for superprioritetspant og gi et ensartet vern mot enkeltfor-
folgning. I medhold av § 362 under U.S.C Chapter 11 oppstilles ogsd en sdkalt «stay» som
konsekvens av at skyldner begjerer rekonstruksjonsforhandlinger. Dette forhindrer kreditorene
fra enkeltforfelgning mot skyldner gjennom formelle og uformelle kanaler uavhengig av akti-
vatype, herunder «any act to collect, assess, or recover a claim against the debtor» etter §
362(a)(6).2'8 1 tillegg har Nordisk-Baltisk insolvensrettverk anbefalt at tvangsdekning ikke ber
kunne gjennomfoeres under rekonstruksjonsforhandlingene utover av «claims assisted by a secu-
rity interest in property which is not at the debtor’s disposal», eller krav i eiendeler «clearly not
needed for the debtor’s business».?!

Uansett utforming, ma et dekningsforbud trekkes opp innenfor rammene av Norges folkeretts-
lige forpliktelser. Det ligger utenfor oppgaven a redegjore for folkerettens fulle bredde, men
direktiv 2002/47/EF gir et eksempel pa begrensninger i lovgivers handlingsrom. Direktivet er
gjennomfort i norsk rett ved lov om finansiell sikkerhetsstillelse.??* Ved implementeringen ut-
tales det pa side 43 1 Ot.prp.nr.22 (2003-2004) at dekningsforbudet i konkursloven § 17 andre
ledd ville stride med direktivets artikkel 4 ved anvendelse pé stilt finansiell sikkerhet. Neermere
begrunnelse fremgar pa side 40, hvor det heter at artikkelen forplikter lovgiver til etablering av
avtalefrihet med hensyn til realisasjon av finansiell sikkerhet, herunder at realisasjon kan skje
ved inntreden av avtalt dekningsgrunn uten ytterligere lovbestemte frister.

Uavhengig av folkerettslige rammer, kan fordelene av et utvidet dekningsforbud spenne mot
hensynene som begrunner en fleksibel dekningsadgang. For eksempel bygger avtalefrihet om
realisasjonsadgang for bersnoterte verdipapirer og fondsaktiver oppunder formalet om 4 tilret-
telegge for «effektiv handel i finansielle instrumenter» i verdipapirhandelloven § 1-1. Kan ikke
investorer forutberegne sin stilling og agere raskt ved mislighold, skapes en likviditetsrisiko pé
bekostning av verdipapirmarkedet som en tilfredsstillende kapitalkilde.??! Mindre betenkelig-
heter reiser pant i immaterialrettigheter, der avtalefrihet om realisasjonen primert er begrunnet
i behovet for spesialkompetanse og dekningsmater som namsmyndighetens ikke rader over.???
Et dekningsforbud mens rekonstruksjonsforhandlingene pagér behover ikke ga pd bekostning
av dette.

Uansett er det viktig at dekningsforbudet ikke gar for langt pa bekostning av eksisterende pant-
havere. Et mulig kompromiss kan besta i at skyldner méd kompensere panthavere som ma avsta

216 Prop. 2021/22:215 s. 144.

217 Horingsnotatet s. 44.

218 American Bar Association (2022).

219 Nordisk-Baltisk insolvensnettverk (2016) s. 17, kapittel III punkt 7.
20 Ot prp.nr.22 (2003-2004) s. 5.

221 Bergo (2022) note 1.

22 Lynd (2011) s. 126.
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prioritet for a redusere den totale verdiforringelsen. Utenlandsk rett kan tjene til inspirasjon
ogsé her. Den danske konkursloven § 12 c, stk. 5 oppstiller en regel om lepende kompensasjon
til panthavere 1 visse tilfeller for & hindre dekningsforbudets urimelige utslag nar skyldner be-
nytter pantsatte eiendeler under forhandlingene, uten & métte svare for finansieringsutgiftene.??*
Som nevnt i kapittel 4.4.1 kan skyldner ogsa i amerikanske rekonstruksjonsforhandlinger métte
kompensere panthaver ved lgpende betalinger mot forringelse i sikkerheten. For a sikre adekvat
og forutsigbar beskyttelse av eksisterende pantesikkerheter har ogsd Nordisk-Baltisk insolven-
snettverk foreslatt en kompensasjonsregel i forlengelsen av dekningsforbudet.??* Innholdet og
rekkevidden av eventuelle kompenserende tiltak ma lovgiver uansett definere under hensyn til
regelverket for gvrig og hvordan formalet om & sikre skyldner frie midler kan ivaretas uten & gé
for langt pé bekostning av eksisterende panthavere.

223 Bang-Pedersen (2023) s. 327.
224 Nordisk-Baltisk insolvensnettverk (2016) s. 17, kapittel III punkt 9.
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