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1 Introduksjon

1.1 Oppgavens problemstilling og struktur

Tema for avhandlingen er panthavers stilling nar pantsetter er under rekonstruksjon etter

rekonstruksjonsloven.

| begynnelsen av utbruddet av covid-19, innfarte regjeringen en rekke tiltak for a avbgte den
gkonomiske innvirkningen som nedstengningen av samfunnet kunne fa for norske bedrifter
og norsk gkonomi. Ett av tiltakene var a vedta nye, mer fleksible gjeldsforhandlingsregler.
Resultatet ble Midlertidig lov 7. mai 2020 nr. 38 om rekonstruksjon for a avhjelpe
gkonomiske problemer som fglge av utbrudd av covid-19 (heretter rekonstruksjonsloven eller
rkl.). Loven tradte i kraft varen 2020. Loven erstatter konkurslovens del 1 om
gjeldsforhandlinger frem til den lgper ut i 2022, men det arbeides med & utarbeide nye,

permanente regler som skal bygge pa den midlertidige loven.?

En rekonstruksjonsforhandling er en forhandling med skyldnerens kreditorer, hvor siktemalet
er a gi skyldneren mulighet til 4 lgse sine gkonomiske problemer istedenfor a slas konkurs.
Det oppstar dermed interessestrid mellom hensynet til skyldnerens virksomhet, hensynet til
skyldnerens usikrede kreditorer og hensynet til panthaverne. Sarlig skyldnerens behov for
likviditet under og etter en rekonstruksjon star i et spenningsforhold med panthavers gnske
om & oppna dekning for kravet sitt. Pantekreditorer har tradisjonelt hatt en serlig vernet
posisjon i norsk rett, men har de siste arene i stgrre grad mattet sta tilbake for bredere

samfunnshensyn.

I punkt 1.2 vil jeg ga naermere inn pa formal, hensyn og historikken bak
rekonstruksjonsinstituttet. Dette vil legge et bakteppe for bade lgsningen av oppgavens
spgrsmal de lege lata, samt for den rettspolitiske draftelsen. | kapittel 2 vil jeg gi en kort
oversikt over de panterettslige utgangspunktene om panthavers dekningsrett. | kapittel 3, 4 og
5 gjares det rede for det materielle innholdet i panthavers stilling og den historiske

utviklingen av reglene som griper inn i denne.? | kapittel 6 vil jeg foreta en rettspolitisk

1 Se Prop. 242 L (2020-2021), hvor det foreslas & forlenge rekonstruksjonsloven til 1. juli 2023 mens arbeidet
med ny, permanent lovgivning pagar.
2 Henholdsvis rekonstruksjonsloven 8§ 18, 19 og 36.



drgftelse av hvorvidt reglene reflekterer en hensiktsmessig interesseavveining av panthavers
og skyldnerens interesser. Jeg har valgt a drafte reglene rettspolitisk i et eget kapittel fordi

man da har fatt en bedre oversikt over den samlede belastningen pa panthaver.

1.2 Hvorfor trenger vi regler om rekonstruksjon? Formal og
historikk

Inngangsvilkaret for at en skyldner skal kunne fremsette begjeering om
rekonstruksjonsforhandlinger, er at skyldneren "har eller i overskuelig fremtid vil fa alvorlige
gkonomiske problemer"”, jf. rkl. § 2.3 Det er mange mulige &rsaker til at et selskap kan komme
i en slik tilstand. Noen selskaper er mer eksponert for systematiske faktorer som prisendringer
og konjunktursvingninger enn andre, eksempelvis olje- og offshorenzringen. 1 tillegg er det
knyttet risiko til ulike force-majeure-liknende omstendigheter.

Noen virksomheter er ikke baerekraftige, og bar avvikles gjennom konkurs slik at ressursene
kan benyttes i andre, mer lannsomme virksomheter. Andre virksomheter har derimot, i alle
fall delvis, en grunnleggende god forretningsmodell, men star overfor midlertidige
gkonomiske problemer som kan og ber lgses. Det er et radende synspunkt at en fornuftig
reorganisering i stgrre grad vil bevare verdier, selskapsintern kunnskap og arbeidsplasser enn
det vil veere mulig & oppna ved konkurs.* Forutsetningen for oppgaven er at selskapet under

rekonstruksjon er vurdert til & ha livets rett.

Hvis en virksomhet med gkonomiske problemer gar inn i forhandlinger om rekonstruksjon,
skjer dette normalt utenfor de norske domstolene.® Det vanligste er & forhandle med
kreditorene utenrettslig, og mange selskaper benytter andre jurisdiksjoner som har mer
fleksible regler enn norsk rett.® Avtalefriheten gir fleksibilitet, men skaper ogsa usikkerhet
siden enkeltkreditorer kan sette foten ned og hindre rekonstruksjonen. Det har derfor veert et

8 Vilkaret er videre enn etter konkursloven § 1 a, hvor det kun var en skyldner som var illikvid som kunne
begjere apnet gjeldsforhandlinger. Etter rekonstruksjonsloven har ogsa kreditorer adgang til & begjzere apnet
rekonstruksjonsforhandling hos skyldneren, men da pa vilkar om at skyldneren er illikvid, se rkl. § 2 farste ledd
andre punktum.

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

5 Dersom skyldneren er et aksjeselskap, stiller aksjeloven/allmennaksjeloven § 3-4 krav om forsvarlig
egenkapital og likviditet, som kan utlgse en plikt til & gjennomfare tiltak etter § 3-5. Slike tiltak kan veere
kapitalforhgyelse, utfisjonering eller omlegging av den tapsbringende virksomhet eller liknende. Hvis selskapet
har mye gjeld, er det behov for & forhandle med kreditorene. Utenrettslige restruktureringer kan vere alt fra sma
endringer i lanevilkar til mer omfattende operasjonelle og finansielle rekonstruksjoner.

® Dette krever at selskapet har en viss tilknytning til jurisdiksjonen, og er derfor bare aktuelt for enkelte bedrifter.
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uttalt mal fra lovgiver at det skal eksistere et rettslig alternativ til de utenrettslige

forhandlingene.’

Far rekonstruksjonsloven tradte i kraft, kunne en illikvid skyldner begjere apnet
gjeldsforhandlinger etter reglene i konkursloven del 1.8 Gjeldsforhandlingsinstituttet slik vi
kjenner det i dag ble innfart i norsk rett ved konkursloven 1984, men har ratter helt tilbake til
akkordloven fra 1899.° Da konkursloven ble vedtatt var det et siktemal at loven skulle gi et
fullgodt rettslig alternativ til utenrettslige gjeldsforhandlinger og konkurs. Det skjedde
imidlertid ingen gkning i bruken av gjeldsforhandlingsinstituttet. Neeringslivet kritiserte

imidlertid reglene for & veere for formalistiske, rigide og kostnadskrevende.*°

Det ble nedsatt et utvalg for etterkontroll av konkurslovgivningen i 1990, hvor en sentral del
av mandatet var a foresla regler som gjorde gjeldsforhandlingsreglene mer effektive og
praktikable.!! Utvalget fremhevet at panthaverens sterke stilling i gjeldsforhandlinger "kan
gjere en gjeldsforhandling bade vanskelig og neermest formalslgs".*? | praksis var det ofte en
utfordring at skyldnerens eiendeler var overbeheftede, slik at det ikke var midler igjen til &
dekke utgifter knyttet til gjeldsforhandlingene. I tillegg mente utvalget at panthavernes rett til
a gjennomfare tvangssalg av eiendeler under gjeldsforhandlingene, samt skyldnerens
(manglende) adgang til & avhende pantsatte eiendeler, gjorde det "ungdvendig vanskelig" a

finne frem til Igsninger som kunne fare til en vellykket forhandling.®

Utvalget foreslo flere innskrenkinger i bade pantsettelsesadgangen forut for
insolvenshehandling, og i panthavers stilling under gjeldsforhandlinger og konkurs.* De mest
vidtrekkende forslagene ble ikke fulgt opp. Det ble likevel innfgrt noen endringer som
svekket panthavers stilling under gjeldsforhandlinger og konkurs. Relevant for denne
oppgaven er endringene i gjeldsforhandlingsreglene: Forbudet mot a gjennomfare
tvangsdekning ble utvidet (kkl. § 17 andre ledd), skyldneren fikk adgang til a rade over
pantsatt varelager og driftstilbehgr under gjeldsforhandlingene (kkl. § 17 tredje og fjerde

" Forholdet til de utenrettslige gjeldsforhandlingene ble blant annet diskutert i NOU 1993:16 pas. 25 flg.
8 Lov 8. juni 1984 nr. 58 om gjeldsforhandlinger og konkurs (konkursloven).

° Lov 6. mai 1899 nr. 1 om akkordforhandling (opphevet).

10 _gvold (2015) s. 30.

1 NOU 1993:16 Etterkontroll av konkurslovgivningen mv. (Falkanger-utvalget).

12NOU 1993:16 s. 16.

13 NOU 1993:16 s. 20.

14 Det ble blant annet foreslatt & oppheve adgangen til a avtale factoring- og varelagerpant.



ledd), og det ble vedtatt at panteheftelser som oversteg pantets antatte verdi skulle falle bort
ved tvangsakkord (kkl. § 31).

Lovendringen fikk liten innvirkning pa bruken av gjeldsforhandlingsinstituttet, og kritikken
mot reglene har forblitt. | perioden 2010-2020 ble det kun dpnet 19 gjeldsforhandlinger, mens
det i snitt ble &pnet rundt 5000 konkurser arlig.> Rekonstruksjonsloven er et nytt forsgk pa &
effektivisere regelverket. Repertoaret av virkemidler er utvidet og de prosessuelle reglene er
endret. En tvangsakkord kan n4, i tillegg til betalingsutsettelse og akkord, ga ut pa
konvertering av gjeld til egenkapital, overdragelse av hele eller deler av virksomheten til ny
eier og overdragelse og avvikling av virksomheten.'® Videre er kravet om
minimumsdividende og likebehandling av kreditorene fjernet, og det er tilstrekkelig med
simpelt flertall for & vedta en rekonstruksjonsplan med tvangsakkord.!’ Det er ikke gjort
omfattende endringer i reglene som bergrer panthavers stilling, men de nevnte bestemmelsene
som ble endret ved konkurslovrevisjonen er i stor grad viderefgrt — og dekningsforbudet har
eksempelvis blitt utvidet. Den mest ytterliggaende endringen er at loven apner for

«superprioritetspantsettelse» p& bekostning av de eksisterende panthaverne.'®

1.3 Avgrensninger

Avhandlingen behandler reglene i rekonstruksjonsloven, og avgrenser mot problemstillinger
som kan oppsta i etterfglgende konkurser. Det er vedtatt en forskrift til rekonstruksjonsloven
som inneholder forenklede regler for sma og mellomstore bedrifter.!® En redegjarelse for
begge regelsettene ville blitt veldig omfattende, slik at avhandlingens utgangspunkt er aksje-
og allmennaksjeselskaper som ikke omfattes av forskriften. Dette innebzrer at ogsa

rekonstruksjoner for fysiske personer og andre selskapsformer faller utenfor.

Oppgaven omhandler panteretter stiftet ved avtale, dermed vil utleggspant og lovbestemt pant

faller utenfor med mindre noe annet fremgar av teksten.

15 Statistikk fra konkursregisteret. Sgkekriterier: Kunngjering om gjeldsforhandlinger i perioden 01.01.2010-
01.01.2020.

16 Jf. rkl. § 34 (1) nr. 1-6.

17 Se rkl. § 42 om stemmekrav.

18 Jf. rkl. § 19. Jeg skriver om — og definerer — «superprioritetspant» i kapittel 4.

19 Forskrift 19. juni 2020 nr. 1247 om forenklet rekonstruksjonsforhandling for sma foretak.



De konkursrettslige reglene om omstgtelse kommer til anvendelse nar det apnes
tvangsakkord, jf. dekningsloven § 5-1.2° Omstgtelseskravet kan gjares gjeldende av

rekonstruksjonsutvalget, jf. rkl. 8 38. Oppgaven forutsetter at panteretten er uomstgtelig.

For at en panterett skal kunne sta seg mot tredjeparter, ma det etableres rettsvern for
panteretten. Rettsvern skaffes pa ulike mater for ulike panteretter, og vil ikke behandles i
denne avhandlingen.?! Det forutsettes at panthaver har oppnadd rettsvern for panteretten sin,

og at den er gyldig.

Rekonstruksjonsloven gir regler om bade frivillig gjeldsordning og tvangsakkord. Dersom
samtlige kreditorer blir enige om en frivillig rekonstruksjon, vil problemstillingene denne
oppgaven tar for seg sjelden komme pa spissen. Avhandlingen tar falgelig for seg forlgpet fra
apning av rekonstruksjonsforhandlinger til vedtakelse av tvangsakkord, som kan besluttes av

et flertall av kreditorene med stemmerett.?2

@vrige avgrensninger vil foretas underveis i oppgaven.

1.4 Rettskildebildet

Panthavers stilling under rekonstruksjon er hovedsakelig regulert i rekonstruksjonsloven.
Lesningen pa oppgavens problemstilling beror derfor pa lovtolkning etter alminnelig juridisk

metode.

Lovens forarbeider er Innst. 244 L (2019-2020) og Prop. 75 L (2019-2020). Disse
forarbeidene er basert pa enkeltmannsutredningen Rekonstruksjon i turbulente tider —
dynamiske virkemidler ved gkonomiske problemer av Leif Villars-Dahl fra 2016 (heretter
utredningen). Bade utredningen fra 2016 og proposisjonen til rekonstruksjonsloven vil vare

viktige rettskilder ved klarleggingen av innholdet i lovbestemmelsene.

Lovens innhold bygger i stor grad pa konkurslovens regler om gjeldsforhandlinger. Hvor

reglene i rekonstruksjonsloven og konkursloven sammenfaller, vil forarbeider og praksis

20 ov 8. juni 1984 nr. 59 om fordringshavernes dekningsrett (dekningsloven).

21 Se eksempelvis panteloven § 4-5 (1), hvor det fremgar at pantsetting av enkle pengekrav far rettsvern ved at
skyldneren "far melding om pantsettelsen”.

22 Jf. rekonstruksjonsloven § 42.



knyttet til konkursloven veare retningsgivende. De viktigste forarbeidene til konkursloven er
NOU 1972:20, NOU 1993:16 og Ot. prp. nr. 26 (1998-1999).

Flere av reglene som skal gjennomgas inneholder skjennspregede vilkar. Hvor verken
lovtekst, forarbeider eller rettspraksis gir tilstrekkelig veiledning, vil de legislative hensyn
som gjar seg gjeldende pa omradet vaere av betydning ved tolkningen av de enkelte regler.
Hoyesterett har uttalt at det er "atskillig plass for a legge vekt pa reelle hensyn" ved draftelsen

av panterettslige sparsmal hvor rettskildebildet ellers ikke gir et entydig svar.?

Det finnes sa vidt meg bekjent ingen rettspraksis fra Hayesterett som er relevant for de
spgrsmalene som drgftes i oppgaven. En naturlig forklaring pa dette kan veere at

gjeldsforhandlingsinstituttet har veert lite brukt.

EU vedtok 20. juni 2019 direktiv 2019/1023 om forebyggende restruktureringsrammeverk.
Det er ikke offentlig kjent om det er avgjort om direktivet skal gjares til en del av E@S-
avtalen. Direktivet vil uansett fa indirekte betydning for norske bedrifters konkurranseevne,

og vil veere til inspirasjon ved den rettspolitiske vurderingen i kapittel 6.

23 Rt-1995-1181 pass. 1187.



2 Utgangspunkter om panthavers

dekningsrett

Panterett er i panteloven § 1-1 definert som en "serrett til a sgke dekning for et krav
(pantekravet) i ett eller flere bestemte formuesgoder (pantet)™. Under normale omstendigheter
kan panthaver ved forfall kreve at pantekravet blir innfridd, og om ngdvendig begjeere
tvangssalg av pantet.?*

Denne sarretten til dekning gjer at pantekreditor med rettsvern for panteretten i
utgangspunktet er ubergrt av konkurs og rekonstruksjon i det omfang pantet gir dekning for
kravet.? Dette falger eksplisitt av rekonstruksjonsloven § 54, hvor det fremgar at en
rekonstruksjon med tvangsakkord er bindende for "alle fordringshavere med fordringer som
skriver seg fra tiden far apningen av rekonstruksjonsforhandling”, med unntak av "fordringer
som er sikret ved panterett [...] 1 skyldnerens eiendeler, i den utstrekning fordringen faller
innenfor pantets antatte verdi".2® Pantesikrede fordringer skal dermed fortsatt betjenes med

renter og avdrag under rekonstruksjonen, og betales fullt ut ved forfall.

At pantsetter blir satt under rekonstruksjon er en sterk varsellampe pa sviktende gkonomi, og
kan medfare at panthaver gnsker & realisere pantet for & sikre egne interesser. Apning av
rekonstruksjon gir derfor panthaver rett til & bringe kravet mot pantsetteren til fartidig forfall,
jf. panteloven § 1-9 farste ledd bokstav c, jf. rkl. § 62. Pa dette stadiet er det heller ikke
uvanlig at kravet allerede er misligholdt, noe som kan gke panthavers motivasjon for a

komme seg ut av engasjementet.

Det er som nevnt innledningsvis ikke bare panthaver som har interesser pa spill nar det apnes
rekonstruksjonsforhandlinger hos skyldneren. I de neste kapitlene vil vi se at frasen om at
panthaver er ubergrt av konkurs og gjeldsforhandling sa langt pantet rekker, kanskje ikke har

sa stor rekkevidde som ordlyden skal ha det til.

24 Tvangsfullbyrdelsesloven § 4-4.
25 Jf. forutsetningsvis dekningsloven § 8-14.
26 Jf. § 54 farste ledd nr. 2.



3 Begrensningene etter

rekonstruksjonsloven § 18

3.1 Innledning

Rekonstruksjonsloven § 18 gir regler om rekonstruksjonens umiddelbare virkning for
kreditorenes og debitors radighet over debitors eiendeler. Bestemmelsen viderefagrer med
noen fa endringer konkursloven § 17. Siktemalet med bestemmelsen er a styrke skyldnerens
likviditet og skonomiske handlefrihet under rekonstruksjonen. Dette kapittelet gir en dreftelse
av hvilken betydning reglene i 8 18 har for panthaver, og hvordan de skiller seg fra tidligere

lovgivning.

3.2 Forbud mot & gjennomfgre tvangsdekning i skyldnerens

eiendeler

Panthavers normale adgang til & gjennomfgre tvangsdekning i skyldnerens eiendeler, blir
modifisert under en rekonstruksjon. Det fglger av rkl. 8 18 andre ledd at "[e]tter at
rekonstruksjonsforhandling er apnet og frem til den er avsluttet [...], kan tvangsdekning i
skyldnerens eiendeler etter tvangsfullbyrdelsesloven kapittel 8 til 12 ikke gjennomfares uten

rekonstrukterens samtykke."

Panthaver far med andre ord ikke gjennomfare tvangsdekning sa lenge det foregar

rekonstruksjonsforhandlinger, med mindre rekonstruktgren samtykker til dette.

Hovedbegrunnelsen for dekningsforbudet i pantsatte eiendeler er a sarge for at skyldnerens
driftsavhengige eiendeler holdes i virksomheten — realisasjon av formuesgoder som er
ngdvendige for driften vil kunne umuliggjere gjennomfaringen av en rekonstruksjon.?’
Argumentet gjar seg gjeldende bade der driften holdes gaende under forhandlingene, og der

virksomheten skal selges.?®

27 Ot.prp. nr. 50 (1980-1981) s. 72.
28 Verdien av et "going concern” med alle ngdvendige eiendeler pa plass vil veere langt hgyere enn en virksomhet
som mangler elementeert utstyr og liknende.
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Det er kun selve gjennomfgringen av tvangsdekningen som krever samtykke fra
rekonstruktaren, slik at panthaver kan fremsette begjeering om tvangsdekning.?® 1 sa fall vil
dekningen gjennomfares etter at rekonstruksjonen er avsluttet. Dette var ogsa gjeldende rett
etter konkursloven § 17.

Dekningsforbudet ble farste gang innfart ved konkursloven i 1984. Da omfattet forbudet kun
"faste eiendommer og tinglyst bruksrett til fast eiendom” og "driftslgsgre™, og var begrenset til
a gjelde de farste seks manedene etter apning av gjeldsforhandlingene.® Grunnen til at
forbudet var begrenset til visse formuesgoder var at det kunne ga sterkt ut over panthaver
dersom han mistet muligheten til & sgke dekning i gjenstander som er utsatt for sterke

prissvingninger, slik som skip og luftfartgyer.3!

For a legge til rette at flere gjeldsforhandlinger skulle lykkes, ble forbudet i 1999 utvidet til &
omfatte samtlige pantsatte aktiva. Ved rekonstruksjonsloven er forbudet ytterligere utvidet til
a gjelde under hele rekonstruksjonen. Begrunnelsen for & utvide suspensjonstiden er at
skyldneren og rekonstruksjonsutvalgets behov for omradningstid gjar seg gjeldende under
hele rekonstruksjonsprosessen — ogsa i de fa tilfellene rekonstruksjonen varer lenger enn seks
maneder.32 Noen prosesser er mer komplekse og tidkrevende enn andre, og det blir ikke
mindre kritisk for skyldneren a gi tapt ngdvendige eiendeler etter at seks maneder har gatt.

Ved en naermere undersgkelse av § 18 andre ledd ser en at begrensningen ikke er sa
vidtrekkende som ved farste gyekast. For det farste, kan rekonstruktgren gi samtykke til
gjennomfaring av tvangsdekning. Hva som skal til for at rekonstruktgren skal gi samtykke,
gjores rede for i punkt 3.2.1. For det andre, er det kun tvangsdekning som skjer etter reglene i
tvangsl. kapittel 8-12 som begrenses av § 18 andre ledd. I punkt 3.2.2 til 3.2.6 vil jeg ga
gjennom tilfeller som faller utenfor tvangsfullbyrdelseslovens regler, og som derfor tillater at

pantekreditorer kan realisere pantet pa tross av dekningsforbudet.

2 Vilkarene for tvangskraft falger av tvangsfullbyrdelsesloven kapittel 4.

30 Jf. kkl. § 17 andre ledd, som hadde fglgende ordlyd: "I de farste seks manedene etter at gjeldsforhandling er
apnet, kan tvangsdekning i skyldnerens eiendeler etter tvangsfullbyrdelsesloven kapittel 8 til 12 ikke
gjennomfgres uten gjeldsnemndas samtykke".

31 NOU 1972:20 s. 75 og Ot. prp. nr. 50 (1980-1981) s. 73.

32 Prop. 75 L (2019-2020) s. 55.
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3.2.1 Rekonstruktgren kan gi samtykke til & gjennomfare tvangsdekning

Problemstillingen er hva som inngar i rekonstruktgrens vurdering av om samtykke til

tvangsdekning skal gis.

Lovteksten oppstiller ingen vilkar for samtykket. Den generelle formuleringen legger opp til
en helhetsvurdering av panthaver og skyldnerens interesser. Denne forstaelsen har statte i
forarbeidene til kkl. 8 17, hvor det presiseres at gjeldsnemnda "ikke automatisk skal nekte
gjennomfgringen av tvangsdekning”, men at det ma gjgres en "konkret avveining mellom

boets og panthavernes interesser".*

Hvilken betydning den aktuelle eiendelen har for virksomheten trekkes frem som et moment
som ma tillegges "stor vekt" ved vurderingen. Det er nettopp skyldnerens behov for
driftskritiske eiendeler som begrunner begrensningen i panthavers dekningsadgang. Debitor
vil eksempelvis ha starre bruk for produksjonslokalene sine enn kontorets kunstsamling.
Tvangsdekning av fgrstnevnte vil som nevnt i punkt 3.2 kunne vanskeliggjere
gjennomfaringen av rekonstruksjonen, slik at dekningsaksjoner bgr begrenses til

formuesgoder som skyldneren ikke har behov for.

Spersmalet videre blir om rekonstruktgren motsetningsvis skal gi samtykke til gjennomfaring

av tvangsdekning dersom skyldneren ikke har behov for eiendelen.

| forarbeidene uttales det at panthaver normalt vil fa samtykke til tvangsdekning dersom det er
"reelt behov" for det, sfremt det ikke "vil skade en rekonstruksjonslgsning".3* Ettersom
panthaver under normale omstendigheter ikke ma pavise noe ytterligere behov enn forfall i
seg selv, er det vanskelig & utlede hva lovgiver mener kan veare gode nok grunner til a si at
panthaver har et "reelt behov" for a sgke dekning under en rekonstruksjon, utover de grunner

panthaver normalt har for a ta seg dekket.

Rekonstruktaren er etter § 18 femte ledd pliktig til & utarbeide en plan for ivaretakelsen av
panthavers interesser.®® Videre kan retten overprgve vedtak som er "apenbart urimelig". jf.
rkl. 8 11 farste ledd nr. 3. Disse mekanismene viser at lovgiver forutsetter at rekonstruktgren

skal foreta en saklig avveining av de ulike interessene. A nekte tvangsdekning i tilfeller hvor

33 Ot.prp.nr. 26 (1998-1999) s. 211.
3 Prop. 75 L (2019-2020) s. 55.
3 Jeg gér nermere inn pa planen i 3.4.
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skyldneren ikke har behov for eiendelen, vil i realiteten beere preg av en forfordeling. Av

hensyn til panthaver ma rekonstruktaren i disse tilfellene gi samtykke til tvangsdekning.

3.2.2 Realisasjon utenfor tvangsfullbyrdelseslovens regler

Forbudet omfatter som nevnt bare tvangsdekning som gjennomfares etter reglene i
tvangsfullbyrdelsesloven kapittel 8 til 12.3¢ Alle former for tvangsfullbyrdelse skal som
hovedregel skje etter reglene i tvangsfullbyrdelsesloven — tvangsl. 8 1-3 andre ledd oppstiller
et uttrykkelig forbud mot forhandsavtaler om at tvangsdekning skal skje pa andre mater enn

gjennom namsmyndighetene.

Det er flere &rsaker til forbudet mot forhandsavtaler om tvangsdekning. 3" Den viktigste er &
ivareta rettssikkerhetshensyn ved a beskytte debitor mot urettmessige dekningsaksjoner fra
panthavers side.®® Videre er det ngdvendig & ha mekanismer som kontrollerer at vilkarene for
a gjennomfare tvangsdekning er oppfylt, og a beskytte debitor mot & akseptere ugunstige
avtalevilkar som det er vanskelig a forutse konsekvensene av.* Disse hensyn ivaretas ved at
tvangsinndrivelse etter tvangsfullbyrdelsesloven involverer myndighetene. Partene har frihet

til & avtale alternativ tvangsfullbyrdelse etter at forfall er inntradt.

I noen tilfeller erkjenner lovgiver at det av effektivitetshensyn kan veere mer hensiktsmessig &
benytte alternative fremgangsmater. Lovgivningen gjgr derfor unntak for visse typer
formuesgoder. Noen av unntakene er nedfelt i tvangsl. 8 1-3 andre ledd, og det er disse jeg vil
konsentrere meg om i det fglgende. Nar forutsetningene for disse unntakene er oppfylt,

gjelder ikke dekningsforbudet.

3.2.3 Tvangsinndrivelse av enkle pengekrav

Pengekrav som formuesgode og pantobjekt skiller seg fra fast eiendom og lgsare; et
pengekrav er ikke et fysisk objekt som debitor trenger a beholde radigheten over, men et krav
pa betaling som er ment & oppfylles. Dersom pantsetters virksomhet hovedsakelig gar ut pa

3 Denne forstaelsen har stette i Ot. prp. nr. 26 (1998-1999) s. 209.

37 Se Ot.prp. nr. 65 (1990-1991) s. 74 som drafter hvorvidt det skulle innfares et forbud mot forhandsavtaler. Far
dette tidspunkt var det usikkert hva som var gjeldende rett.

38 Se Braekhus (2005) s. 391 flg.

39 Dette poenget er blant annet trukket frem i Falkanger (1982) s. 213-215.
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fraktfering, vil det ha lite a si for den daglige driften om panthaver far radigheten over

pengekrav som oppstod far rekonstruksjonen.

Hovedregelen for pant i enkle pengekrav er at nar "ikke annet fglger av det som er avtalt, har
panthaveren samme rett i forhold til skyldneren og samme rett til & disponere rettslig over
pantsatt enkelt krav som pantsetteren selv hadde.” Det samme gjelder ved samlet pantsettelse
(factoringpant), jf. § 4-10 tredje ledd som gir § 4-6 tilsvarende anvendelse.*
Tvangsfullbyrdelsesloven § 1-3 henviser til panteloven § 4-6, og klargjer dermed at § 1-3
farste ledd ikke er ment & begrense panthavers rett til a ta seg dekket i det pantsatte

pengekravet etter panterettslige regler.

At panthaveren gis "samme rett i forhold til skyldneren” over kravet som pantsetteren hadde,
innebarer at panthaveren trer inn som ny kreditor for det pantsatte kravet ved inngaelsen av
avtalen. Panthaveren far "samme rettsstilling som om han hadde fatt overfart selve kravet til
eie".*! Dette innebaerer at panthaver oppnar dekning gjennom a motta frivillig oppgjer eller

gjennom inndrivelse av pengekravet mot kravets skyldner.

Formuleringen "nar ikke annet fglger av det som er avtalt” viser at bestemmelsen ikke er til
hinder for at partene inngar avtale som avviker fra hovedregelen. Det kan eksempelvis avtales
at pantsetter skal beholde radigheten over pengekravet inntil panthaver tiltrer pantet. Ved
avtale om factoringpant etter panteloven § 4-10 er det vanlig & avtale at panthaver fgrst far
radighet over de pantsatte kravene ved mislighold. Det er i dag uomtvistet at panthaver i disse
tilfellene ikke behgver a involvere namsmyndighetene for a realisere, men kan tiltre pantet
gjennom & gi melding til pantsetteren om at panthaveren overtar kreditorbefgyelsene.*? Nar
meldingen er kommet frem til pantsetteren, har ikke pantsetteren rett til & motta betaling for

kravene. Det er ikke krav om at debitor cessus ma fa melding.

Kreditorer med pant i enkle pengekrav kan dermed ta seg dekket i pantsatte enkle pengekrav
som oppstod far rekonstruksjonen, pa tross av dekningsforbudet i rekonstruksjonsloven § 18.
Panteloven § 4-6 gir en praktisk lgsning av radighets- og dekningsmaten ved pant i enkle

pengekrav. Pa sikringsstadiet er det hensiktsmessig a ikke matte sondre mellom pantsettelser,

sikringscesjon og vanlig cesjon. Pa dekningsstadiet sparer skyldneren ressurser pa at det skjer

40 Se ogsd Rt-2002-1136.
41 Ot.prp. nr. 39 1977-1978 s. 130.
42 Se motsetningsvis Braekhus (2005) s. 456-457.
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et samtidig oppgjer av to gjeldsforhold, samtidig som debitor cessus vet at han trygt kan
betale til panthaveren med befriende virkning. Realisasjon av fordringen er ikke et inngrep i
skyldnerens drift, slik som tilfellet kan veere ved pant i fast eiendom og lgsgre. Det ville
videre veert svert upraktisk om pantsetteren skulle fa tilbake radigheten over et krav som i

praksis er overdratt til en ny kreditor.*

3.2.4 Forhandsavtale om realisasjon av verdipapirer

Det falger av tvangsl. § 1-3 tredje ledd at det for "verdipapirer som er notert pa regulert

marked og fondsaktiver" kan inngas "forhandsavtale om salg gjennom uavhengig megler".

"Verdipapirer” er i 8§ 1-8 definert som "omsetningsgjeldsbrev og dermed likestilte
dokumenter, samt omsetningspapirer som representerer en andelsrett i et selskap”. Disse ma
videre vaere "notert pa regulert marked". Begrepet "fondsaktiver" er i verdipapirhandelloven §
2-2 erstattet med begrepet "finansielle instrumenter"”. Det faller utenfor oppgavens rekkevidde
a foreta en detaljert redegjarelse for innholdet i begrepet. Sentrale eksempler er
selskapsrettigheter som bgrsnoterte aksjer og tegningsrettigheter, obligasjoner og liknende.

For vedtakelsen av tvangsloven var det vanlig at bankene inntok en klausul om at de (selv
eller via megler) kunne selge verdipapirer sikret med handpant ved mislighold. Departementet
gnsket at det fortsatt skulle veere adgang til privat underhandsrealisasjon for bgrsnoterte

verdipapirer og fondsaktiver, men at realisasjonen matte skje gjennom uavhengig megler.**

Begrunnelsen for at dekningsaksjoner i verdipapirer ikke ma falge tvangsfullbyrdelseslovens
regler er blant annet at det er et serlig behov for effektivitet og forutberegnelighet i
verdipapirmarkedet. Handel med verdipapirer er viktig for bade naringslivet, banker og
myndighetene, men ogsa forbundet med risiko. Adgangen til a forhandsavtale
realisasjonsmate muliggjar en rask omsetning av markedssensitive verdipapirer, som gjer det
tryggere for aktgrene a innga avtaler og gjere investeringer. Videre kravet om at instrumentet
er "notert pa regulert marked" gjer at det ikke oppstar konflikter knyttet til prising — prisen
bestemmes av tilbudet og ettersparselen i markedet pé salgstidspunktet.

4 Dette ble blant annet pekt pa i NUT 1970:2 pa s. 109. Det ble uttalt at det ville veert en uholdbar lgsning
dersom det fremstod som uklart hvem som var berettiget til & motta betaling fra debitor cessus.

4 Ot.prp. nr. 65 (1990-1991) s. 74.

4 Falkanger (2008), kommentar til tvangsl. § 1-3.
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I likhet med pengekrav, er heller ikke verdipapirer eiendeler som skyldneren trenger til driften
av virksomheten. Det vil derfor ikke vanskeliggjere gjennomfaringen av en rekonstruksjon at
panthaver tar seg dekket i disse formuesgodene. Unntaket far stgrst betydning ved at det
stenger for at skyldneren kan frigjere likviditet gjennom a selge verdipapirene selv.

3.2.5 Forhandsavtale i medhold av lov om finansiell sikkerhetsstillelse § 7

Etter lov om finansiell sikkerhetsstillelse § 7 kan "stilt finansiell sikkerhet" realiseres "pa den
mate og pa de vilkar som fglger av skriftlig avtale mellom partene". Avtalefriheten begrenses
kun av kravet om skriftlighet og loven § 8, hvor det kreves at realisasjonen skjer pa
"kommersielt rimelige vilkar". Det er forutsatt at realisasjon skal kunne iverksettes
umiddelbart og uten forutgéende varsel nar avtalens vilkar om realisasjon er oppfylt.“°

Loven er en gjennomfagring av minimumsdirektiv 2002/47/EF om gyldighet av finansielle
avtaler. Direktivet tar sikte pa & "samordne konkurs- og panteregler slik at de profesjonelle
aktarene i finansmarkedene pa forhand vil kunne vite hva som vil skje dersom motparten i en

avtale ikke innfrir sine forpliktelser".*

Anvendelsesomradet er "avtaler om finansiell sikkerhetsstillelse" som er inngatt mellom
aktgrer som nevnt i § 1 tredje ledd, jf. § 1 andre og tredje ledd. Et fellestrekk for de nevnte
akterene er at de er profesjonelle parter som opererer i finansmarkedet, slik som banker,
sentralbanker, verdipapirforetak og offentlige myndigheter. Loven gis et enda videre
anvendelsesomrade gjennom passasjen i fierde ledd, hvor det fremgar at loven ogsa gjelder
for avtaler som er inngatt mellom "enhver juridisk person og en institusjon som nevnt i tredje
ledd". Loven vil fglgelig regulere ethvert tilfelle hvor et aksjeselskap inngar en avtale om
finansiell sikkerhetsstillelse med en bank.

Det ligger utenfor oppgavens rekkevidde a redegjgre grundig for det rettslige innholdet i
"finansiell sikkerhet". Typiske eksempler pa finansiell sikkerhet er gjeldsfordringer og
kontante bankinnskudd. Unntaket for finansiell sikkerhetsstillelse blir dermed aktuelt for
mange panthavere: Enhver laneavtale mellom et aksjeselskap og en bank, hvor banken har
panterett i eksempelvis kundens innestaende pa konto, aksjeportefalje eller liknende, vil

omfattes. Det er dermed adgang for panthaver a innga avtale om umiddelbar realisasjon ved

46 Ot.prp. nr. 22 (2003-2004) side 41.
47 Ot.ptp. nr. 22 (2003-2004) s. 5.
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apning av insolvensbehandling — pa tross av dekningsforbudet i § 18. Ogsa finansiell
sikkerhet er driftsuavhengige formuesgoder, slik at begrunnelsen for

tvangsdekningsbegrensningen i § 18 ikke slar til.

3.2.6 Pantiimmaterielle rettigheter

I likhet med pengekrav og finansielle instrumenter, er immaterielle rettigheter helt seeregne
som pantobjekter; de bygger pa rettslige strukturer som ikke eksisterer pa andre omrader.*8
Kjennetegn pa slike rettigheter er at de kan veere tidsbegrensede, ha tydelige ideelle sider ved
seg, og kan innga i starre rettighetskomplekser. Det kan vere vanskelig a fa noe ut av

rettighetene uten at de holdes samlet.*

Dersom de immaterielle rettighetene inngar i et driftstilbehgrspant, vil de holdes naturlig
samlet ved en eventuell tvangsdekning. Det er imidlertid ogsa adgang til & saerskilt pantsette

visse immaterialrettigheter, herunder patenter, lisenser og planteforedlerretter.°

For disse tilfellene gjer panteloven § 4-17 eksplisitt unntak fra tvangsl. § 1-3.°! Det falger av
bestemmelsen at sarskilt pant i immaterielle rettigheter kan "realiseres pa den mate som
falger av skriftlig avtale mellom partene”, jf. pantel. § 4-17. Avtalefriheten begrenses av
kravet om skriftlighet. Andre ledd oppstiller i tillegg noen prosessuelle regler:
Realisasjonsretten kan farst utaves "nar to uker er gatt etter at varsel er sendt innehaveren av
den pantsatte sgknaden eller rettigheten og andre kjente rettighetshavere”, jf. pantel. § 4-17

andre ledd.

Arsaken til at lovgiver gnsket & gjgre det mulig & inngé forhandsavtale om realisasjon er at
"markedet for omsetning av immaterialrettigheter, enten det er ved salg eller ved lisensiering,
er sa vidt spesielt at det kan vaere behov for spesialkompetanse som namsmyndigheten ikke
har tilgang til, og at det kan veere behov for a gjennomfare dekning pa andre mater enn de

som namsmannen rader over".5? Det var ogsa anbefalt av United Nations Commission on

48 |_gtveit (2021) s. 56.

49 |_gtveit (2021) s. 57.

%0 Se panteloven §§ 4-11-4-17 om hvilke patenter og planteforedlerretter som kan pantsettes. Se ogsa lov 12. juni
nr. 67, som &pner for ytterligere pantsettelse av blant annet varemerke og design nér den trer i kraft.

51 Unntaket kommer ogsa frem av ordlyden i tvangsl. § 1-3.

52 Lund, Seerskilt pantsettelse av immaterielle rettigheter (2011) s. 126.
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International Trade Law (UNCITRAL) at det skal veere adgang til a realisere pantsatte

immaterialrettigheter uten & involvere offentlige myndigheter.>

For panthaver innebarer regelen at det gyldig kan inngas forhandsavtale om dekningsadgang i
seerskilt pantsatte immaterielle rettigheter ved skyldnerens mislighold, apning av
insolvensbehandling eller liknende. Immaterielle eiendeler kan i motsetning til pengekrav,
verdipapirer og finansiell sikkerhet vaere viktige for skyldnerens drift.>* Tvangsdekning i slike

eiendeler kan derfor vanskeliggjere gjennomfgringen av en rekonstruksjon.

3.3 Eiendeler som er skaffet etter at rekonstruksjonsforhandling

er apnet, faller utenfor eksisterende panteretter

En panterett i tingsinnbegrep omfatter formuesmassen slik den er til enhver tid. Hvis
pantsetteren foretar nye innkjap, vil de nye aktiva som utgangspunkt omfattes av panteretten.
Nar pantsetter er under rekonstruksjon, er utgangspunktet motsatt. Det falger av § 18 tredje
ledd at "eiendeler som skyldneren erverver etter at rekonstruksjonsforhandling er apnet,
omfattes ikke uten rekonstruktarens samtykke av panteretter stiftet fgr apningstidspunktet".
Apningstidspunktet er det tidspunktet begjeaering om rekonstruksjon har kommet inn til

tingretten, jf. rekonstruksjonsloven § 5 fjerde ledd.

Alle formuesgoder som skyldneren skaffer seg etter dette tidspunktet, og som normalt ville
inngatt i en eksisterende pantavtale, vil altsa falle utenfor eksisterende panteavtaler hvis ikke
rekonstruktgren samtykker til noe annet. Regelen ble innfart ved konkurslovrevisjonen i

1999, og ga en avklaring pa et spgrsmal som tidligere var tvilsomt.>

Formalet med bestemmelsen er a gi skyldneren et styrket gkonomisk fundament, ved at kjep
av varer som er gjort i samarbeid med rekonstruksjonsutvalget, ikke skal tilfalle panthaverne.
Bestemmelsen tar sikte pd & ramme tingsinnbegrepspant.®® Regelen er ikke ment & omfatte
gjenstander som skal inkorporeres eller ssmmenfgyes med en pantsatt hovedgjenstand, slik

som tilbehgr til fast eiendom eller skip.®’

53 Se Prop. 101 L (2013-2014) pas. 16.

54 Jeg skriver mer om denne problemstillingen i punkt 6.2.

% Se NOU 1993:16 s. 35.

%6 Ot.prp. nr. 26 (1998-1999) s. 210.

5 NOU 1993:16 s. 34. Her kan det oppsta problemstillinger i relasjon til hva som skal regnes som "tilbehar". Av
plasshensyn avgrenser handlingen mot en behandling av disse problemstillingene.
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3.3.1 I hvilke tilfeller vil rekonstruktagren gi samtykke til at eiendeler ervervet
etter 4pningstidspunktet, skal omfattes av pantet?

Lovteksten gir ikke eksplisitt uttrykk for hva som skal innga i rekonstruktgrens vurdering av
om samtykke til at nyinnkjgpt formuesgode skal omfattes av en eksisterende pantavtale skal
gis. | forarbeidene pekes det pa at innkjgp som foretas etter apning av
rekonstruksjonsforhandlinger, som regel vil vare foretatt i samarbeid med gjeldsnemnda med
sikte pa videre drift.® Hvis ervervet er finansiert ved tilfarsel av ny kapital, uten & involvere
panthaver, taler det sterkt for at panteretten ikke skal omfatte de nye eiendelene. En
opprettholdelse av panteretten vil i slike tilfeller baere preg av forfordeling, og kan bidra til at
nye kreditorer avstar fra & gi kreditt under rekonstruksjonen.

| praksis er det ofte panthaverne som finansierer innkjgp under rekonstruksjonen, for
eksempel ved & opprettholde eller utvide kassakreditten. Dersom de ervervede aktiva er
finansiert av en eksisterende panthaver, eller gjennom midler som er frigjort av et salg av
pantsatte eiendeler etter 8 18 fjerde ledd, er det rimelig om eiendelen omfattes av pantet. Det
vil oppleves som sveert inngripende dersom panthaver i disse tilfellene ma akseptere at pantet
reduseres, og kan fare til at panthavere ikke gnsker a bidra med finansiering under og etter
rekonstruksjonen. I disse tilfellene bar rekonstrukteren gi samtykke til at de ervervede
formuesgodene skal omfattes av panteretten.

En situasjon som kan skape usikkerhet er dersom panthaver forut for rekonstruksjonen har ytt
kreditt til finansiering av et prosjekt eller driftstilbehgr som genererer inntekter etter
apningstidspunktet. Panthaver har eksempelvis bidratt med finansiering av en anleggsmaskin
som ledd i en redningsaksjon, og etablert factoringpant i fordringer som oppstar knyttet til den
aktuelle anleggsmaskinen. Ettersom disse fordringene “erverves" fortlapende, vil de
fordringene som oppstar etter rekonstruksjonsapningen falle utenfor panteretten. Dette til

tross for at inntektene ikke ville eksistert uten panthavers kredittyting.

I likhet med vurderingen etter § 18 andre ledd, ma rekonstruktgren foreta en saklig avveining
av interessene til panthaver og skyldneren. Rekonstruktaren bgr ta panthavers bidrag i

betraktning ved vurderingen av om samtykke skal gis dersom dette fremstar som viktig for

% NOU 1993:16 s. 35.
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panthaver, selv om panthavers finansiering ikke er gjort i direkte forbindelse med

rekonstruksjonen.

Hvorvidt nyinnkjepte eiendeler skal omfattes av panteretten eller ikke, er et moment som ma
trekkes inn i planen som skal utarbeides etter § 18 femte ledd. Dersom det er besluttet salg av

pantsatte eiendeler, ma rekonstrukteren vurdere om nyinnkjep skal omfattes av panteretten.

3.4 Skyldnerens adgang til & avhende pantsatt driftstilbehgr og

varelager

Panthaver har normalt rett til & nekte pantsetteren & avhende pantsatt driftstilbehar og
varelager dersom han har "tatt skritt til & inndrive pantekravet", jf. panteloven 88§ 3-7 andre
ledd og 3-13 andre ledd. Dette er for & unnga at en skyldner i mislighold foretar disposisjoner
som reduserer pantets verdi. Under en rekonstruksjon mister panthaver denne retten;
rekonstruksjonsloven apner for at skyldneren med rekonstruktarens samtykke kan avhende
"varer av pantsatt varelager og driftstilbeher [...], dersom dette skjer innenfor rammen av
skyldnerens vanlige nearingsvirksomhet og panthaverens sikkerhet ikke blir vesentlig
forringet”, jf. § 18 fjerde ledd. Regelen tilsvarer konkursloven 8§ 17 fjerde ledd.

For panthaver innebarer avhendelsen at panteretten faller bort nar kjgperen far rettsvern
overfor selgerens kreditorer, jf. panteloven § 3-7 tredje ledd og § 3-13 tredje ledd.*® Under
normale omstendigheter vil nye anskaffelser og kundefordringer omfattes av panteretten. Som
redegjort for i 3.3, er utgangspunktet motsatt nar pantsetter er under rekonstruksjon. Det er
derfor mulighet for at panthavers sikkerhet blir redusert som faglge av disposisjoner som

skyldneren gjar i medhold av § 18 fjerde ledd.

Vilkarene for salgsadgangen er at avhendelsen skjer "innenfor rammen av skyldnerens
vanlige naringsvirksomhet" og at panthavers sikkerhet ikke blir "vesentlig forringet".
Hvorvidt salgsretten kan utgves ma sees i sammenheng med femte ledd, hvor det stilles krav
om at rekonstruktgren utarbeider en "plan for ivaretakelse av panthaverens interesser”. Det

kan blant annet bestemmes at "panthaveren skal motta en andel av vederlaget” ved salget.

%9 Jeg gar ikke narmere inn pa vurderingen av nar rettsvern oppnas.
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Dersom panthaver mener at vilkarene ikke er oppfylt, kan han fremsette begjeering for retten

om a forby salget. Spgrsmalet er hva som ligger i vilkarene.

Etter en naturlig spraklig forstaelse av formuleringen "innenfor rammen av skyldnerens
vanlige naringsvirksomhet" vil i alle fall alminnelig salg av varelager og ngdvendige
utskiftinger av driftstiloehgr aksepteres. Motsetningsvis kan ikke pantsetteren foreta
avhendelser som har andre formal. Lovteksten gir likevel fa holdepunkter for hvor grensen

o

gar.

Det falger av panteloven § 3-13 farste ledd at varer av pantsatt varelager kan avhendes "fritt
innenfor rammen av pantsetterens vanlige naringsvirksomhet". For pant i driftstilbehgr
bestemmer panteloven § 3-7 farste ledd at panthaveren har rett til & "skifte ut" eller "avhende™
pantsatt driftstilbehar "sa langt dette er i samsvar med forsvarlig drift og ikke vesentlig
forringer panthaverens sikkerhet". Forarbeidene til konkursloven 8§ 17 forutsetter at kilder
knyttet til panteloven 88§ 3-7 og 3-13 vil vare relevant ved tolkningen av § 17 fjerde ledd.®°

Det samme ma gjelde for rekonstruksjonsloven § 18.

I enhver normal virksomhet vil det kjgpes inn og selges ut varer fra varelageret utenfor
panthavers kontroll. Panthaver ma veere forberedt pa at varelageret kan vere gjenstand for
store svingninger ut fra sesong og etterspgrsel. En butikk ma eksempelvis kunne selge
julevarer til reduserte priser i januar, selv om dette pa kort sikt vil redusere varelageret og
dermed ogsa pantets verdi. Det vil motsetningsvis falle utenfor skyldnerens normale
naringsvirksomhet a selge hele lageret samlet, eller dersom skyldneren gar over til en annen

type virksomhet.5!

Driftstilbehgr er mer varige driftsmidler som skyldneren bruker til sin naeringsvirksomhet, og
vil ikke rullere p& samme mate som et varelager.8? Formuleringen som benyttes i § 18 —
avhendelsen ma skje innenfor skyldnerens «normale naeringsvirksomhet» - er nok ikke ment &
innebeere en realitetsforskjell fra «forsvarlig drift». Begge vurderingstemaene er
skjgnnsmessige, og tar utgangspunkt i hva som er normalt i den konkrete virksomheten.

Skoghgy fremholder at det ma veere rom for en viss omlegging av driften innenfor den samme

60 Ot. prp. nr. 26 (1998-1999) s. 211.
61 Dette er ogsa forutsatt av Skoghgy i relasjon til pantel. § 3-13. Se Skoghgy (2021) s. 241.
62 Se panteloven § 3-4 om hvilke eiendeler som regnes som driftstilbehar.
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virksomheten, forutsatt at det er bedriftsgkonomisk forsvarlig.®® Salg som beerer preg av

kreditorbegunstigelse, personlig vinning og liknende, vil falle utenfor.54

Nar skyldneren gar gjennom en rekonstruksjonsforhandling, er imidlertid risikoen som
panthaver utsettes for starre enn under normale omstendigheter. Det er ikke gitt at varelageret
vil fylles opp igjen far konkurs er en realitet. | tillegg er hovedregelen under rekonstruksjoner
som nevnt at nye eiendeler ikke omfattes av den eksisterende panteretten. Skyldneren er med
andre ord i en slik situasjon som panteloven 88 3-13 og 3-7 andre ledd er ment & gi panthaver
vern mot. Hvorvidt avhendelsen er innenfor skyldnerens normale naeringsvirksomhet, ma
derfor vurderes i sammenheng med vilkaret om at panthavers sikkerhet ikke ma bli "vesentlig

forringet™ av avhendelsen.

Formuleringen "vesentlig forringet" angir en hgy terskel, slik at panthaver ma finne seg i at
pantesikkerheten reduseres noe som faglge av salg av pantsatte varer. Lovteksten sier ikke noe
konkret om hvor stor reduksjon som kan aksepteres, eller hvilke momenter som inngar i
vurderingen. Det ma derfor foretas en skjgnnsmessig vurdering av hvordan panthavers

sikkerhet pavirkes av avhendelsen.

Formalet med salgsadgangen er ikke a frigjare likviditet, men & opprettholde skyldnerens
ordinare virksomhet — uten at det gar pa bekostning av panthaverne. Forarbeidene sier om
dette at loven ikke tilstreber noen "millimeter-rettferdighet”, men det er likevel tenkt at
panthaver "normalt kan kreve at skyldneren kjgper inn nye eiendeler i omtrent samme
starrelsesorden som de som selges ut", forutsatt at rekonstruksjonsutvalget samtykker til at de
nye eiendelene skal omfattes av eksisterende panteretter. ®° Disse uttalelsene viser at
siktemalet er at panthavers sikkerhet skal holdes pd noenlunde samme niva, men at avvik ma

aksepteres.

| forarbeidene til panteloven er det uttalt at vurderingen av vesentlig forringet ma skje
"seerskilt etter tilhgva i verksemda”.®® Det blir papekt at panthaver i starre grad ma akseptere
tap av sikkerhet dersom avhendelsen er en del av den vanlige driften. Ettersom vilkaret

"vesentlig forringet" i rekonstruksjonsloven kommer i tillegg til vilkaret om vanlig

83 Skoghgy (2016) s. 296.

64 Saksforholdet i Rt-1985-769-A gir et eksempel pa dette, hvor en gardseier solgte 16 pantsatte dyr for & tjene til
eget underhold.

8 NOU 1993:16 s. 36.

66 NUT 1970:2 s. 98.
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naringsvirksomhet, taler det for at terskelen er hgyere etter rekonstruksjonsloven. Ogsa

hensynet til panthaver underbygger en hgyere terskel.

Hvorvidt panthavers sikkerhet skal anses for 4 vaere "vesentlig forringet" ma videre sees i
sammenheng med § 18 femte ledd, som krever at rekonstrukteren utarbeider en "plan for
ivaretakelse av panthaverens interesser” hvoretter det kan bestemmes at "panthaveren skal
motta en andel av vederlaget ved salg som nevnt i fjerde ledd". | forarbeidene til den
tilsvarende regelen i konkursloven ble det forutsatt at planen redegjer for hva som gnskes
solgt, hvilke nyinnkjep som er planlagt, om de nye eiendelene skal innga i eksisterende
panteretter, og i hvilken utstrekning panthaverne skal f& dekning i deler av salgssummen.®’
Kravet om en slik plan er begrunnet med at avhendelsesretten ikke skal ga pa bekostning av

panthaverne.%

Rekonstruktgren ma vurdere hvilke tiltak som er ngdvendige for a ivareta formalet om a holde
panthavers sikkerhet pa omtrent samme niva. Dersom de solgte eiendelene ikke skal erstattes
med nye, eller det ikke gis samtykke i at nye eiendeler omfattes av panteretten, vil det bli
aktuelt 3 tilskrive panthaver en andel av vederlaget for & unnga at sikkerheten blir "vesentlig

forringet™, jf. femte ledd.

Et sparsmal som aktualiseres, er om rekonstruktgren ved vurderingen skal ta hensyn til om
panthaver har betryggende sikkerhet i andre eiendeler, og om det er besluttet at det skal gjares
andre disposisjoner som kan forringe panthavers sikkerhet (for eksempel pantsettelse med

superprioritet jf. rkl. § 19).

Ordlyden "panthavers sikkerhet" er vid nok til & omfatte en slik bredere vurdering. Dette er
ogsa i trad med panterettens formal om a tjene til dekning for et underliggende krav. Det er et
alminnelig synspunkt at panteretten ikke bar sette starre begrensninger i pantsetters radighet
over pantobjektet enn det som er ngdvendig for a sikre panthaveren oppgjar av den personlige
fordringen. Dette synspunktet gjar seg ikke mindre gjeldende nér driften skal opprettholdes
under en rekonstruksjon. Dersom panthaver allerede har betryggende sikkerhet i andre

formuesgoder, ma rekonstruktgren kunne legge vekt pa dette.

67 Ot.prp. nr. 26 (1998-1999) s. 211.
6 NOU 1993:16 s. 35.
8 Skoghgy (2021) s. 235.
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Dersom det er besluttet at det skal tas opp lan med superprioritet med pant i varelager eller
driftstilbehar etter § 19, vil dette ogsa kunne gke panthavers risiko for a ikke fa dekning.
Hensynet til panthaver taler for at rekonstruktgren ogsa ma se hen til eventuelle slike
lanopptak ved vurderingen av om salg av pantsatte eiendeler medfarer at panthavers sikkerhet

blir vesentlig forringet.

Som nevnt skal rekonstrukteren etter femte ledd utarbeide en plan for ivaretakelsen av
panthavers interesser. Lovteksten regulerer ikke innholdet i denne planen, men det er forutsatt
I forarbeidene at det vil veere "en viss grad av kommunikasjon og samarbeid” mellom
skyldneren, rekonstruksjonsutvalget og panthaverne.’® Nar pantsettelse med superprioritet i
dag er et ytterligere virkemiddel som kan tas i bruk, er det narliggende at dette ogsa ma

innlemmes i planen.

0 Ot.prp. nr. 26 (1998-1999) s. 211.
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4 Lan sikret med pant foran eksisterende

panthavere

4.1 Innledning

Rekonstruksjonsloven § 19 er en helt ny regel i norsk rett, og gjer det mulig for debitor a ta
opp lan til finansiering av rekonstruksjonen og driften av virksomheten ved a tilby panterett
med "superprioritet" — det vil si pant som far prioritet foran eksisterende panteretter i
formuesgodet. Formalet med a apne for slik pantsettelse er a senke risikoen ved a tilby

finansiering under rekonstruksjonsforhandlinger.”

Far jeg tolker bestemmelsen i punkt 4.3, vil jeg gi en kort redegjarelse for hvilke
finansieringsmuligheter en skyldner under gjeldsforhandlinger hadde for

rekonstruksjonsloven tradte i kraft.

4.2 Debitors tilgang pa finansiering far rekonstruksjonsloven

Dekningsforbudet og de gvrige begrensningene i § 18 legger forholdene til rette for at
skyldneren kan fortsette sin naringsvirksomhet. Det har likevel vist seg siden revisjonen i
1999 at skyldneren ogsa har behov for a tilfare likviditet for a klare a holde tritt med utgifter
tilknyttet rekonstruksjonen. Skyldneren er normalt avhengig av at hovedbankforbindelsen er
velvillig og opprettholder driftskreditten, eller tilbyr ny finansiering. Dette er ikke uten videre
enkelt. At skyldneren far tillatelse til & ta opp lan fra kreditorutvalget er ikke ensbetydende
med at verken eksisterende bankforbindelser eller andre aktarer gnsker a yte kreditt til et
selskap under gjeldsforhandlinger.

En utfordring er at den beskyttelsen som kreditorene far gjennom dekningslovens regler om
prioritet, ikke anses for a veere tilstrekkelig av potensielle langivere. Utgifter til drift av
virksomheten behandles som alminnelige konkursfordringer.”? Utgifter knyttet til
gjeldsforhandlinger vil ved en konkurs veare likestilt med massefordringer som dekkes far
annen gjeld, men bare "[i] den utstrekning det er midler til det", jf. dekningsloven § 9-2 tredje

7L Prop. 75 L (2019-2020) s. 29-30.
72 3f. deknl. § 9-6.
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ledd nr. 1-3. Fortrinnsretten gir ingen separatistrett. Etter en kostbar gjeldsforhandling er det
som regel fa midler igjen til & dekke massefordringene etter at alle panthaverne pa ferste

prioritet og massekravene etter § 9-2 fgrste og andre ledd er betalt.

Legalpanteretten i panteloven § 6-4 er en sikkerhetsventil som kan benyttes til & dekke
utgifter til «ngdvendige boomkostninger» inntil fem prosent av formuesgodets verdi, eller 700

ganger rettsgebyret. Dette kan ikke brukes til & dekke driftsutgifter.

Nar kreditor vet at han vil veere relativt darlig stilt i en konkurssituasjon, samtidig som
statistikken viser at de fleste gjeldsforhandlinger ender med konkurs, er det lite attraktivt a gi
lan til finansiering av gjeldsforhandlinger.” Mangel pé kreditt betyr mangel pé likviditet, og
av denne grunn stanser mange gjeldsforhandlinger sveert tidlig, eller blir aldri satt i gang fordi

selskapet ikke makter & utarbeide en realistisk finansieringsplan.’

4.3 Rekonstruksjonsloven § 19: Finansiering med "superprioritet”

foran eksisterende panthavere

Panteretten kan stiftes 1 "driftstilbeher, varelager og utestdende fordringer [...] med prioritet
foran eksisterende panthavere” jf. § 19 farste ledd. Det er vilkar om at pantet skal tjene som
sikkerhet for lan til "finansiering av drift av virksomheten under rekonstruksjonsforhandling"
eller "finansiering av selve rekonstruksjonsforhandlingen". I andre punktum fremgar det at
"[s]like 1an har dessuten sikkerhet ved lovbestemt pant med prioritet foran eksisterende
panthavere etter panteloven § 6-5". Dette innebarer at 1an som tas opp etter § 19 ogsa far
sikkerhet etter pantelovens regler for legalpant for ngdvendige boomkostninger. Panteloven §
6-5 er tilfoyd ved vedtakelsen av rekonstruksjonsloven, og gir legalpant i "ethvert
formuesgode beheftet med pant som tilhgrer skyldneren pa tidspunktet da
rekonstruksjonsforhandling ble &pnet”.”

Panterett stiftet i medhold av rkl. § 19 ma etableres og sikres rettsvern pa vanlig mate etter

panterettslige regler.’®

73 Utredningen fra Villars-Dahl gjengir statistikk fra Konkursregisteret, hvor det fremgar at bare 19 % av
gjeldsforhandlingene mellom 2006 og 2015 lyktes (utredningen s. 9).

4 Prop. 75 L (2019-2020) s. 30.

> Bestemmelsen behandles serskilt i punkt 4.3.3.

6 Prop. 75 L (2019-2020) s. 67.
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For eksisterende panthavere blir virkningen av at det tas opp lan med "superprioritet" at deres
pantesikkerhet i varelager, driftstilbehgr og utestaende fordringer, samt eiendeler som gis
legalpant etter panteloven § 6-5, far prioritet bak den nye langiveren.”” En slik forrykkelse av
panterettene utgjer et unntak fra rettsvernsreglene og utgangspunktet om tidsprioritet som
falger av panteloven § 1-13, og rokker ved panthaveres berettigede forventning om a veere

sikret i pantobjektet.

Andre ledd bestemmer at "[a]vtale om lan med sikkerhet som nevnt i farste ledd kan bare
inngas med samtykke fra rekonstruksjonsutvalget". Samtykke gis basert pa fremlagt "budsjett

for driften som viser at det er behov for slikt lan".

Bergrte panthavere kan fremsette begjeering for retten om omgjering av samtykket, jf. andre
ledd tredje punktum. Vilkarene for omgjering er at laneopptaket medfarer at eksisterende
panthaveres sikkerhet blir "vesentlig forringet", eller at det "ikke er tilstrekkelig behov for

slikt 1an".

Bestemmelsen er vagt utformet, og reiser en rekke problemstillinger. Jeg skal i det falgende
gjere rede for hva som inngar i vurderingen nar rekonstruksjonsutvalget skal beslutte om
samtykke til laneopptak sikret med "superprioritet” skal gis, og hva som skal til for at retten

omgjer samtykket dersom panthaver begjerer det.

4.3.1 Rekonstruksjonsutvalgets vurdering av om samtykke til 1an etter § 19

skal gis

Rekonstruksjonsutvalget ma etter ordlyden vurdere om det, basert pa fremlagt budsjett, er
"behov" for & ta opp lanet. Ordlyden "behov" tilsier at skyldneren trenger driftsmidler, og
oppstiller ikke seerlig haye krav til hva som skal til for at samtykke gis. Den vide ordlyden gir
rekonstruksjonsutvalget rom til a foreta en helhetlig vurdering av hvorvidt lanopptak med

superprioritet er hensiktsmessig i den aktuelle rekonstruksjonen.

Forarbeidene gir lite veiledning om hvilke momenter som inngar i vurderingen av om det er

behov for Ianopptak. Det er inntatt en henvisning til amerikansk lovgivning, hvor retten

7 Se eksempelvis panteloven § 3-1 a, som fastslar at panteretter etter "§ 3-3, -88 3-8 til 3-10 og 3-11 til sikring
av 1an til finansiering under rekonstruksjonsforhandling etter [rekonstruksjonsloven] § 19 [...] gér foran alle
andre heftelser i formuesgodene pantsettelsen omfatter. Panteretten kan bare benyttes til & dekke slike lan", jf.
ogsa pantel. § 4-10 fjerde ledd.
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utever en "streng sensur" av bade behovet for lanet og at pantesikkerheten til eksisterende
panthavere ikke blir vesentlig skadet.”® Henvisningen forstas slik at vilkéret skal tolkes strengt

ogsa etter rekonstruksjonsloven.

Lanopptak med superprioritet er ett av flere virkemidler som rekonstruksjonsutvalget ma
vurdere, og det er derfor vanskelig & angi presist hvilke momenter det skal legges vekt pa.
Dersom rekonstruksjonen gar ut pa konvertering av gjeld til egenkapital, kan det hende at
dette er tilstrekkelig for & dekke skyldnerens likviditetsbehov.”® Av hensyn til panthaver bar

rekonstruktgren undersgke om det er mulig a skaffe likviditet pa andre mater.

Bestemmelsens inngripende karakter taler for en hgy terskel for lanopptak. Ettersom retten
kan omgjare lanopptak som vesentlig forringer panthavers sikkerhet, bar
rekonstruksjonsutvalget ogsa ta dette vilkaret i betraktning nar de vurderer om samtykke skal
gis.8% Hva som inngar i den gvrige vurderingen vil arte seg forskjellig for finansiering av selve
rekonstruksjonsprosessen, og finansiering av skyldnerens drift under

rekonstruksjonsprosessen.

I.  Finansiering av rekonstruksjonsprosessen

Utgifter til selve rekonstruksjonen er sammenfallende med utgiftene som dekkes som
massefordringer etter deknl. § 9-2 andre ledd. Gjennomfgring av en rekonstruksjon forutsetter
at slike utgifter dekkes. Dersom skyldneren mangler likvide midler, og
rekonstruksjonsutvalget mener at rekonstruksjonen bgr gjennomfares, vil det derfor etter

ordlyden vere "behov" for & ta opp lanet.

Rekonstruksjonsutvalget ma derfor vurdere hvor realistisk det er at rekonstruksjonen lykkes
dersom lanet tas opp. Sentrale momenter vil vere starrelsen pa underbalansen hos skyldneren,
likvidsituasjonen, signaler fra kreditorer og motivasjon hos skyldneren.®! Hvis en stor del av
skyldnerens gjeld er pantesikret, og de eksisterende panthaverne stiller seg negative til
rekonstruksjonen, vil rekonstruksjonen trolig ikke kunne gjennomfgres selv om det tas opp

lan pa superprioritet. Dersom utvalget finner det lite sannsynlig at rekonstruksjonen vil

8 Prop. 75 L (2019-2020) s. 31.

7 Se rkl. § 34 om hva en rekonstruksjon med tvangsakkord kan ga ut pa.

8 Vilkaret behandles sarskilt i punkt 4.3.2.

81 Sml. vurderingen av om retten skal avsla begjeering om apning av rekonstruksjonsforhandling etter rkl. § 5.
Rekonstruksjonens realisme trekkes frem som et vesentlig moment i Prop. 75 L (2019-2020) s. 22.
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lykkes, vil lanopptak etter § 19 slgse med kreditorenes midler og spise av pantekreditors
sikkerhet, og samtykke bar ikke gis. Det blir likevel for strengt & oppstille vilkar for lanopptak
at rekonstruksjonen med sikkerhet vil lykkes, da skyldneren ofte trenger slik finansiering
tidlig i prosessen. Pa dette tidspunktet kan det vere vanskelig a forutse rekonstruksjonens

utvikling.

ii.  Finansiering av drift av virksomheten

Ogsa for finansiering av driften bgr rekonstruktgren vurdere hvor realistisk det er at

rekonstruksjonen vil lykkes.

Siktemalet med en rekonstruksjon er at selskapet etter endt prosess skal opprettholde en
baerekraftig og lennsom drift. Ofte er det nettopp driften - eller deler av den - som har lagt opp
til de skonomiske problemene i utgangspunktet. Virksomheten kan eksempelvis benytte
ineffektive produksjonsmater, selge varer som mangler ettersparsel eller ha darlig styring av
enkelte avdelinger. Rekonstruksjonsutvalget ma derfor konkret vurdere hvilke deler av
virksomheten som bgr opprettholdes, og om hele eller deler av driften bgr innstilles under
prosessen (og eventuelt avvikles fullstendig).®? Dette gjares basert pa et fremlagt
driftsbudsjett og finansieringsplan, jf. rkl. 8 15 tredje ledd. Hva som anses som
hensiktsmessig vil variere sterkt mellom ulike typer bedrifter. Under nedstengningen i 2020
ville det eksempelvis vaert uforsvarlig & gi lan til a opprettholde drift av virksomheter som
ikke kunne drives i trad med myndighetenes retningslinjer. | andre tilfeller er hele eller deler
av virksomheten sesongbasert, og da er det ikke noe poeng i a finansiere noe annet enn faste
utgifter utenfor sesong. Dersom selskapet derimot driver med helarsproduksjon, vil det kunne
veere ngdvendig med laneopptak for & sgrge for at virksomheten far tilfart ngdvendig

driftsmateriell og for & unnga tap av markedsandeler.

82 Se ogsa rkl. 8§ 23 og 30, hvor det fremgar at henholdsvis en frivillig rekonstruksjon og rekonstruksjon med
tvangsakkord blant annet kan ga ut pa helt eller delvis avvikling av skyldnerens formue eller en "na&rmere
avgrenset del av denne".
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4.3.2 Omgjaring av samtykke til laneopptak etter § 19 — vilkaret "vesentlig
forringet”

Det er retten som overprgver rekonstruksjonsutvalgets samtykke. Vilkarene for omgjaring er
at eksisterende panthaveres sikkerhet blir "vesentlig forringet”, eller at det ikke er

"tilstrekkelig behov for slikt lan".

Rettens vurdering av hvorvidt det er "tilstrekkelig behov for slikt 1an" vil veere lik
rekonstruksjonsutvalgets vurdering av hvorvidt det er "behov" for lanet, og jeg ngyer meg
derfor med & vise til analysen ovenfor. Problemstillingen blir hva som skal til for at

panthavers "sikkerhet" anses for a bli "vesentlig forringet".

Formuleringen gir anvisning pa en helhetsvurdering av panthavers samlede
dekningsmuligheter dersom det gis 1an med superprioritet foran eksisterende panthaver. Det
ma felgelig foretas en sammenlikning av panthavers stilling med og uten laneopptak i
medhold av § 19. Pa samme mate som etter § 18, angir ordlyden "vesentlig forringet" isolert
en hay terskel for omgjering. Samtidig taler bade forarbeidenes henvisning til den strenge
sensuren i USA og hensynet til panthaver at sikkerheten bgr holdes pa omkring samme niva

som for.83

Ifglge forarbeidene er innholdet i vilkaret "vesentlig forringet" sammenfallende med vilkaret i
§ 18 fjerde ledd farste punktum, og at retten skal prgve om lanopptaket "vil virke serlig

urimelig for panthaverne".8* Formuleringen gir ikke s& mye mer enn lovtekstens ordlyd.

Det er vanskelig & angi et tall eller prosent for hvor stor verdiforringelse panthaver ma
akseptere. Det er nerliggende at det ma ses hen til panthavers totale sikkerhet for den
personlige fordringen, slik som antatt etter § 18. | sa fall er det et mal & holde panthavers

sikkerhet pa noenlunde samme niva som far.

Situasjonen er usikker dersom stgrrelsen pa superprioritetslanet neermer seg grensen for
panthaverens sikkerhet. Hvis panthaverens engasjement er pa 1.000.000 kr med pant i
driftstilbehgr som er verdt 1.500.000 kr, og det tas opp et lan pa 600.000 kr, vil en realisasjon
medfare et tap pa 100.000 (10 %) for eksisterende panthaver.

8 Sml. vurderingen av det tilsvarende vilkaret etter rkl. § 18 i punkt 3.4.
8 Prop. 75 L (2019-2020) s. 31.
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Ordlyden "vesentlig forringet™ kan isolert omfatte en slik reduksjon av sikkerheten. Samtidig
tilsier hensynet til panthaver at en reduksjon pa 10 % vil vare for hgyt, ettersom dette med
stor sannsynlighet vil pafare panthaver et direkte tap. Dette kan igjen pavirke panthavers
velvilje til & yte kreditt i disse formuesgodene, og samarbeidsvilje under rekonstruksjonen.

Lovgiver har bevisst unnlatt a ta inn nominelle og relative grenser for superprioritetslan i
lovteksten.® Dette underbygger synspunktet om at rekonstruksjonsutvalget ma foreta en

helhetlig vurdering av panthavers samlede situasjon.

Rekonstruksjonsutvalget og skyldneren er lite tjent med at det foretas disposisjoner som
panthaver — som normalt er hovedbankforbindelsen — er uenig i. I praksis vil sannsynligvis
rekonstruksjonsutvalget ta kontakt med eksisterende panthaver far lanopptaket, bade for a
forebygge at det oppstar tvist, og for a forsgke a fa panthaveren til a selv gi finansiering. Det
er likevel ingen garanti for at dette vil gjares, og vilkarets uklarhet gjer panthavers situasjon

mer usikker.8®

4.3.3 Legalpanterettens betydning

Panterett stiftet i medhold av § 19 farste ledd farste punktum er begrenset til & omfatte
driftstilbehgr, varelager og utestaende fordringer. Retten til & pantsette pa superprioritet etter
farste punktum vil derfor bare gjgre det lettere a hente finansiering for virksomheter som
sitter pa slike formuesgoder av en viss verdi. Hvis skyldnerens driftstiloehgar er leiet eller
leaset, eller selskapets verdier ligger i andre typer formuesgoder, kan det veere utfordrende &

skaffe tilstrekkelig finansiering gjennom § 19.%

For disse virksomhetene kan den lovbestemte panteretten etter panteloven § 6-5 veere til hjelp.
Legalpanteretten er ikke begrenset til & kun omfatte tingsinnbegrep, men stiftes automatisk i
"ethvert formuesgode beheftet med pant som tilhgrer skyldneren pa tidspunktet da
rekonstruksjonsforhandling ble apnet, og som kan veere gjenstand for utlegg eller

konkursbeslag™ (min kursivering), jf. panteloven § 6-5.88 Dette medfarer at ogsa skip, fast

8 Prop. 75 L (2019-2020) s. 34.

8 Jeg skriver mer om denne problematikken i den rettspolitiske drgftelsen i 6.3.

87 Som ogsa fremholdt av Meling og Ellingsater i Rekonstruksjonslovens muligheter og begrensninger, 2020, s.
11.

8 At pantet ma tilhgre skyldneren skiller seg fra legalpantbestemmelsen i pantel. § 6-4, som ogsa omfatter
"formuesgoder som en tredjeperson har stilt som pantesikkerhet for konkursskyldnerens gjeld”. Om
begrunnelsen for dette, se Prop. 75 L (2019-2020) s. 39.
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eiendom og liknende formuesgoder blir gjenstand for legalpanterett, dersom de er beheftet
med pant. Denne forstaelsen av ordlyden bekreftes i proposisjonen, hvor det uttales at ordet
"dessuten” innebeerer at legalpanteretten gjelder “uansett om slike lan i tillegg er sikret med
pant i driftstiloehgr, varelager eller fordringer som nevnt i farste punktum".°

Formuleringen i § 19 andre punktum "slike lan har dessuten ..." viser tilbake til forste
punktum, som omfatter Ian til bade selve rekonstruksjonsforhandlingen og til finansiering av
drift av virksomheten under rekonstruksjonsprosessen. Ordlyden i pantel. 8 6-5 er at
legalpanteretten stiftes til fordel for "lan til finansiering under rekonstruksjonsforhandling
etter § 19", Ordlyden i begge bestemmelsene er klar pa at ogsa driftsutgifter omfattes av
legalpanteretten. Dette er en utvidelse sammenlignet med legalpanteretten i konkurs, som bare

gir panterett i 1an til utgifter til & "dekke ngdvendige boomkostninger".%

Legalpanteretten er begrenset til & utgjgre "fem prosent av formuesgodets beregnede verdi
eller av det et salg av formuesgodet innbringer”, og "maksimalt 700 ganger rettsgebyret i
hvert realregistrerte panteobjekt”, jf. panteloven § 6-5 ferste ledd andre punktum. Med et
rettsgebyr pa 1199 kr, kan panterammen veere maksimalt 839 300 kr per realregistrerte
formuesobjekt.?! Hvis pantsetter er et rederi som eier fire skip for 600 millioner kroner, vil det
maksimalt kunne tas opp 1an med superprioritet pa i overkant av 3 millioner kroner — 0,6 % av
formuesgodenes samlede verdi. | en seksjonert bygning vil hvert bruksnummer utgjare et eget
formuesgode, og kan dermed gi grunnlag for hgyere laneopptak. Ordningen vil kanskije passe

godt for middels store eiendomsselskaper som driver med utleie.

Dersom panteretten etter 8 6-5 benyttes, fglger det av farste ledd siste punktum at boets
panterett etter § 6-4 reduseres "tilsvarende"”. Sammenlignet med rettstilstanden far
rekonstruksjonsloven, medfgrer legalpanteretten etter § 6-5 dermed ingen belgpsmessig
endring av hvor stor forringelse panthaver maksimalt ma vere forberedt pa. Utvidelsen av
hvilke typer utgifter som kan omfattes, kan likevel gke sannsynligheten for at det blir

ngdvendig a ta legalpanteretten i bruk.

8 Prop. 75 L (2019-2020) s. 67.
% Jf. pantel. § 6-4 farste ledd siste punktum.
%1 Forskrift 15. februar 1983 nr. 86 etter rettsgebyrloven m.m. (rettsgebyrforskriften) § 2-1.
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5 Bortfall av panteheftelser etter § 36

Som konstatert ovenfor i kapittel 2, vil ikke pantefordringer som anses fullstendig sikret bli
omfattet av rekonstruksjon med tvangsakkord, jf. § 54 jf. § 36. Hvis en del av fordringen
overstiger pantets antatte verdi, vil den overskytende delen bli omfattet av rekonstruksjon

med tvangsakkord. Dette far flere konsekvenser for panthaver.

Hvis panthavers krav mot skyldneren opprinnelig er pa 100.000 kr, og pantet vurderes til &
veere verdt 70.000 kr, blir de resterende 30.000 kr regnet som usikret og behandlet deretter.
Hvis rekonstruksjonsplanen gar ut pa 50 % reduksjon av gjelden, far panthaver et
dividendekrav pa 15.000 kr, mens fordringen pa 70.000 bestar. Hvis planen ikke gar ut pa
reduksjon av gjelden, vil hele den personlige fordringen pa 100.000 besta etter

rekonstruksjonen.

Panthaver gis stemmerett i henhold til det usikrede kravets starrelse, jf. 8 41 andre ledd. |
eksempelet ovenfor far panthaver i begge tilfeller stemmerett for det usikrede kravet pa
30.000 kr. Jo starre del av kravet som anses usikret, desto starre innflytelse far panthaveren
nar det skal stemmes over rekonstruksjonsplanen etter § 42, eller dersom kreditorer gar
sammen om & begjaere konkurs etter § 17 fjerde ledd.®? Panthaver kan frafalle hele eller deler

av sin sikkerhetsrett hvis han gnsker mer innflytelse over prosessen, jf. § 42 andre ledd.

| dette kapittelet er fokuset pa den panterettslige virkningen av at panthavers fordring ikke
anses som fullt ut sikret. Det fglger av rekonstruksjonsloven 8 36 at "[v]ed rekonstruksjon
med tvangsakkord bortfaller pantheftelser som ligger utenfor pantets antatte verdi” (min
kursivering). Verdsettelsen foretas av rekonstruksjonsutvalget, jf. § 36 andre ledd. Regelen
ble innfart ved 1999-revisjonen for a gi skyldneren et bedre gkonomisk grunnlag for videre
drift.% Far var det bare den personlige fordringen som falt bort ved tvangsakkord med

gjeldsreduksjon.

At panteheftelser bortfaller innebeerer at panthavers serrett til & seke dekning i pantet for den
personlige fordringen blir utslettet for det belgpet som overstiger verdsettelsen. Dersom

rekonstruksjonen gar ut pa overdragelse av virksomheten, representerer § 36 et unntak fra det

92 |_ovgiver har styrket skyldnerens beskyttelse mot konkursapning, ved at det kreves at konkursbegjeering
fremsettes av "minst tre dividendeberettigede fordringshavere hvis fordringer utgjgr minst en halvdel av de
kjente dividendeberettigedes fordringenes samlede belgp”, jf. rkl. 8 17 fjerde ledd.

9 Ot.prp. nr. 26 (1998-1999) s. 47.
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panterettslige utgangspunktet om at overdragelse av et pantsatt aktivum ikke bergrer
panteretten.®* Ordlyden forutsetter at tvangsakkord stadfestes for at bortfall av panteretten
skal komme pa tale. Dersom det ikke oppnas flertall for en tvangsakkord, eller retten av andre
arsaker nekter stadfestelse, vil panteretten vere i behold.%

Gjennom § 36 mister panthaver muligheten til & utnytte panteretten pa et senere tidspunkt i
fall det skjer en verdigkning. Hvis skyldneren selger pantet pa et senere tidspunkt, og salget
innbringer en stgrre sum enn antatt, kommer dette skyldneren til gode. Skyldneren ma
motsetningsvis baere kostnaden dersom pantet i ettertid synker i verdi.

Et viktig sparsmal er hvordan verdsettelsen av pantet skal foretas. Problemstillingen knytter
seg bade til det rettslige valget av verdsettelsesprinsipp, og til den konkrete skjgnnsutavelsen

ved verdsettelsen.

Verdsettelsen skal som nevnt foretas av rekonstruksjonsutvalget, og skal ifglge forarbeidene
til den tilsvarende bestemmelsen i konkursloven skje etter hovedregelen i kkl. § 20
(rekonstruksjonsloven § 24).%¢ Bestemmelsen gir anvisning pa to ulike
verdsettelsesprinsipper. Det farste alternativet er & angi "den verdi eiendelene antas a ville ha
dersom skyldnerens virksomhet fortsetter” (bruksverdien). Det andre alternativet er "hva
eiendelene, samlet eller delt, kan antas a ville innbringe ved salg" (realisasjonsverdien).
Hvilket alternativ som velges, vil avhenge av om den aktuelle eiendelen er tenkt viderefart i

skyldnerens drift eller ikke.®

Verdsettelse er et stort tema, og det faller utenfor oppgaven a gjegre en dyptgaende
redegjarelse for dette.®® Jeg vil likevel knytte noen bemerkninger til enkelte problemstillinger
som oppstar nar pantobjekter skal verdsettes med bindende virkning. Hvor treffsikker
verdsettelsen er vil bero pa hvilket formuesgode det er tale om. Verdien av en genusytelse vil
veere langt enklere a finne markedsprisen av enn formuesgoder som er spesialtilpasset
skyldnerens virksomhet, eller som er sarlig utsatt for verdiendringer. Det er kun transaksjoner

som kan gi riktig pris, og rekonstruksjonsutvalgets verdsettelse vil lett kunne innby til tvist.

% Jf. forutsetningsvis panteloven § 1-11.

% Se rkl. 88 47-49 om rettens adgang til & nekte stadfestelse. Se ogsa §§ 56 til 58 om innstilling av
rekonstruksjonsforhandlingene.

% NOU 1993:16 s. 28-29.

% NOU 1993:16 s. 28-29. | en rekonstruksjon er det normalt & bygge pa fortsatt drift.

% Se Huser (1987) s. 313 flg. for en grundig gjennomgang av ulike verdsettelsesprinsipper.
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Dersom rekonstruksjonsutvalget kommer til at panthaver ikke er fullt ut sikret, gis han en
mulighet til & "bringe verdsettelsen inn for retten med begjaring om at det holdes skiftetakst"
Jf. 8 36 andre ledd andre punktum. Muligheten er en viktig rettssikkerhetsgaranti for
panthaver hvis han mener at verdsettelsen er feil, men panthaver ma selv baere omkostningene
dersom endringen er pa mindre enn ti prosent.®® For & unngd en kostnadskrevende tvist, vil
rekonstruksjonsutvalget i praksis trolig forsgke a imgtega panthaveren nar verdsettelsen

foretas i farste omgang.

% Se Wiker og Ro (2003) s. 138.
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6 Rettspolitisk vurdering

6.1 Innledning — de legislative hensyn som gjar seg gjeldende

Som vi har sett, medfarer ikke rekonstruksjonsloven store endringer for panthaverne
sammenlignet med tidligere lovgivning. Det har likevel skjedd en utvikling siden loven tradte
i kraft i 1984, hvor panthaver har fatt en gradvis svakere posisjon — av hensyn til & oppna flere

vellykkede rekonstruksjonsforhandlinger.

Hovedformalet med rekonstruksjonsloven er & nettopp legge til rette for flere vellykkede
rekonstruksjoner. Dette er igjen begrunnet i samfunnshensyn, hensynet til arbeidstakere og
hensynet til kreditorfellesskapet.® Pa et makroplan er det en malsetning at samfunnets
ressurser allokeres dit disse blir utnyttet mest effektivt, og insolvensreglene er et viktig
virkemiddel for & legge til rette for dette.®* Muligheten til rekonstruksjon et viktig
sikkerhetsnett som gjgar at det blir mindre risikabelt for neeringsdrivende a ta sjanser som kan

komme samfunnet til gode.

De samme hensynene er trukket inn i fortalen til EUs restruktureringsdirektiv.
Rekonstruksjoner skal i henhold til direktivet “"enable debtors to restructure effectively at an
early stage to avoid insolvency, thus limiting the unnecessary liquidation of viable
enterprises". Formalet er "to prevent job losses and the loss of know-how and skills, and
maximise the total value to creditors"” — til det beste for "owners and the economy as a

whole".102

Formalet med en panterett er som kjent & gi kreditor en saerrett til dekning dersom skyldneren
misligholder kravet. At en kreditor kan avtale seg til et slikt dekningsprivilegium er motivert
av panterettens kredittskapende effekt; adgangen til a stille pantesikkerhet er avgjerende for
naeringslivets tilgang pa kreditt pa rimelige vilkar.1% Uten realkreditt, vil det vaere vanskelig
for naeringsdrivende a ta de sjansene som nevnt ovenfor. Panteretten har derfor en sveert sterk

stilling i norsk rett, og pantsettelsesadgangen har siden 80-tallet blitt stadig utvidet til a

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

101 Se eksempelvis Meld. St. 1 (2020-2021) pa s. 142-143.

102 Direktiv (EU) 2019/1023, fortalen avsnitt 2.

103 Braekhus skriver utfyllende om diskusjonen rundt pantsettelsesadgangen i Omsetning og kreditt 11 (2005) pa s.
240 flg. Det er i dag bred enighet om at pantsettelsesadgangen bgr veere vid av hensyn til naringslivets tilgang
pa kreditt, se Ot.prp. nr. 26 (1998-1999) s. 167.
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omfatte nye formuesgoder.’®* Det er narliggende & anta at hvordan panthaver behandles under
en rekonstruksjon, vil ha betydning for hvordan banker og andre finansinstitusjoner foretar

kredittvurderinger — og dermed neeringslivets tilgang pa kreditt pa rimelige vilkar.

Samtidig er det klart at en for sterk panthaverposisjon vil kunne sta i veien for malet om a
oppna flere rekonstruksjoner. | en studie fra Finland ble det pavist en betydelig sammenheng
mellom sannsynligheten for rekonstruksjon og graden av kreditorenes sikkerhet; jo mer sikret
kreditorer er, desto mindre sannsynlig er det at de statter en rekonstruksjon.% Sikrede
kreditorer ma i stor grad baere kostnaden dersom rekonstruksjonen mislykkes, og vil ofte
foretrekke konkurs foran rekonstruksjon.% Forskjellene i prioritet skaper konflikt mellom de
sikrede og de usikrede kreditorene, noe som svekker den konsensusen som er ngdvendig for
at en rekonstruksjon skal kunne lykkes — selv om den totale utbetalingen til kreditorene er

starre ved rekonstruksjon enn konkurs.

| det falgende vil jeg vurdere hvorvidt reglene som griper inn i panthavers stilling pa en god
mate balanserer de hensyn som gjar seg gjeldende. Det er vanskelig a si med sikkerhet
hvordan reglene burde utformes for a sikre en sa effektiv ressursutnyttelse som mulig. Regler
om pant, prioritet og insolvens er bare en liten andel av de faktorer som pavirker atferden til
banker og andre aktarer i naeringslivet. Utgangspunktet for drgftelsen er at lovgiver gnsker a

verne om realkreditten.

6.2 Innebaerer begrensningene i 8 18 en for stor svekkelse av

panthavers dekningsadgang?

Da § 18 ble revidert var det diskusjoner om hvorvidt begrensningen i panthavernes
dekningsadgang og skyldnerens radighet over pantsatte eiendeler ville innebere en for

vesentlig svekkelse av panthavers posisjon, men spgrsmalet er lite behandlet i ettertid. 1%’

Det er allerede konstatert i kapittel 3 at det for skyldneren er klare fordeler med a bli beskyttet
mot dekningsaksjoner av ngdvendige eiendeler samtidig som han far mulighet til a fortsette

med sin forretningsfarsel, jf. 8 18 andre til fjerde ledd. Etter min mening gir bestemmelsen

104 Det ble eksempelvis mulig & seerskilt pantsette patenter m.m. i 2015 ved lov 23. januar 2015 nr. 4.

105 Bergstrom. Eisenberg og Sundgren (2002).

106 Dette gjelder spesielt hvis pantobjektets verdi er litt lavere enn pantekravet, se samme artikkel som i forrige
note.

107 Ot.prp. nr. 26 (1998-1999) s. 38.
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skyldneren en nyttig garanti og gode virkemidler som ikke foreligger ved utenrettslige

rekonstruksjoner.*®

Innvendingene mot begrensningene i § 18 knytter seg primeert til markedsrisikoen panthaver
utsettes for ved a ikke kunne utnytte panteretten pa gnsket tidspunkt, samt prinsipielt at
panthavers serlige rettigheter knyttet til pantet begrenses.®® Varelageret og driftstilbehgret
kan selges ned av skyldneren, og enkelte markedseksponerte formuesgoder kan oppleve
hurtige verdiforringelser. Sett i sammenheng med skyldnerens adgang til a stille
superprioritetspant i tingsinnbegrepene kan situasjonen for panthaver bli veldig usikker. Nar
skyldneren er under rekonstruksjon har han jo kommet til det tidspunktet hvor panteretten
kommer pa spissen — mislighold er inntradt, og mange panthavere vil gnske & komme seg ut

av engasjementet.

Ulempene for panthaver ma veies opp mot formalet bak regelen, som er a legge til rette for at
skyldneren skal kunne fortsette a drive sin neeringsvirksomhet. Det fremstar etter min mening
som urealistisk & opprettholde et rekonstruksjonsinstitutt uten & samtidig operere med en regel
som § 18. Et alternativ kunne veert & oppstille begrensninger i tid eller type formuesgode, eller
a stille krav om en form for kompensasjon for panthaver.!!? Slike begrensninger vil imidlertid
kunne fare til at det blir tilfeldig hvilke bedrifter som kan dra nytte av § 18. Et ubetinget krav
om lgpende kompensasjoner vil eksempelvis gjere det vanskelig a gjennomfare en
rekonstruksjon med mindre skyldneren har likvide midler tilgjengelig. Slike skjevheter ser vi
gjennom de unntakene som allerede finnes, ved at dekningsforbudet kun gjelder
tvangsdekning som krever involvering av namsmyndighetene.! | praksis er det kun
pantekreditorer med pant i fast eiendom og lgsgre som vil rammes. Av den grunn kan det

tenkes flere tilfeller hvor dekningsforbudet etter § 18 ikke vil strekke til.

Et eksempel er virksomheter som har sarskilt pantsatt immaterielle rettigheter. Begrunnelsen
for unntaket fra tvangsfullbyrdelseslovens regler henger sammen med de immaterielle
rettighetenes egenart som formuesgoder, og det faller utenfor oppgavens rekkevidde a gjare

en fullgod analyse av dette. Det er likevel verdt a peke pa problemstillingen. Hvis pantsetter

108 | ytenrettslige rekonstruksjoner er det vanlig & innga sékalte "stand-still-avtaler" med liknende virkning, men
det er ingen garanti for at disse holdes av partene gjennom hele prosessen.

109 Eksempelvis retten til & holde seg til skyldnerens formuesgode for & oppna dekning, rett til & nekte skyldneren
a foreta avhendelser av pantsatte eiendeler mv.

110 En slik kompensasjonsordning finnes blant annet i Danmark, jf. konkursloven § 12 ¢ stk. 5.

111 Se gjennomgangen i punkt 3.2.2 til 3.2.6.
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har akseptert en avtaleklausul om at panthaver kan ta seg dekket i de immaterielle rettighetene
ved apning av insolvensbehandling, kan det hindre virksomheten fra a fortsette driften dersom
realisasjonen medfarer at rettigheten ikke lenger kan utnyttes. Til illustrasjon, vil et selskap
som tilbyr nettbaserte tjenester sjelden ha verdifulle varelagre, driftstilbehar eller lgsgre, men
kan ha betydelige verdier bundet opp i immaterielle rettigheter — som de ogsa trenger for a

drive virksomheten.

At panthaver i en begrenset periode ma sta tilbake fra a gjennomfare tvangsdekning, er etter
min mening ikke sa inngripende at det kan begrunne regler som i stor grad vil kunne fortrenge
en vellykket rekonstruksjonsbehandling. Lovgiver ber utrede hvorvidt ogsa sarskilt pantsatte

immaterielle rettigheter kan beskyttes gjennom § 18.

6.3 Pantsettelse med superprioritet etter § 19

Som papekt i kapittel 4.2, er tilgang pa finansiering en grunnleggende forutsetning for a
kunne gjennomfare en rekonstruksjon. Eksempler pa mulige langivere er aksjonzrer,
finansinstitusjoner eller investorer som gnsker a kjgpe selskapet dersom rekonstruksjonen
stadfestes. Hvis regelen tas i bruk, vil den kunne gke kriserammede selskapers muligheter til a
betjene utgifter knyttet til rekonstruksjonen og driften av virksomheten, og dermed ogsa
utsiktene til & fa til en vellykket rekonstruksjon. Spgrsmalet er om adgangen til & ta opp lan

med superprioritet etter rkl. § 19 er en god regel for a legge til rette for finansiering.

Den viktigste innvendingen mot regelen er at pantsettelse som far prioritet foran eksisterende
panthavere griper direkte inn i panthavers berettigede forventning om at pantobjektet skal
tjene til sikkerhet for kreditten. Dette er betenkelig fordi det gar imot vernet som lovgiver har

gnsket & gi panthavere siden panteloven ble innfart.

Denne argumentasjonslinjen ble anfart av Finans Norge i hagringsrunden, som fremholdt at
pantsettelse med superprioritet rokker ved hensynet til omsetningsinteresser og
forutberegnelighet ved at "panteobjektene fungerer som sikkerhet for noe annet enn det de var
tiltenkt", som kan fare til "utilsiktede konsekvenser".!'? Basert p& antagelsene presentert

innledningsvis i dette kapittelet, er det naerliggende & anta at muligheten til a tilby

112 prop. 75 L (2019-2020) s. 32.
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superprioritetspant vil kunne medfare at det blir vanskeligere a reise kreditt med sikkerhet i

disse formuesgodene utenfor insolvenstilfellene.

Lovgiver mater disse innvendingene ved a peke pa de sikkerhetsmekanismene som lovteksten
legger opp til: Rekonstruksjonsutvalget ma gi samtykke til lanet, lanet kan ikke medfgre at
panthavers sikkerhet blir vesentlig forringet, og panthaver kan kreve rettslig overpraving av
samtykket.®® Etter lovgivers mening vil disse mekanismene vare tilstrekkelig for & veie opp
mot usikkerheten for panthaver. I tillegg kommer at tingsinnbegrepene av natur er usikre som
pantobjekter — kreditorer med pant i disse formuesmassene vil aldri kunne vere sikre pa hvor

langt panteretten vil rekke i fremtiden. 4

Gjennomgangen i punkt 4.3 viser imidlertid at det ikke er s klart om sikkerhetsmekanismene
er tilstrekkelige. Lovteksten er vagt utformet bade med hensyn til hvor stor verdiforringelse
panthaver risikerer, nar samtykke til slike lan gis, og hva som skal til for at panthaver kan fa
samtykket omgjort. Det er derfor vanskelig for partene a forutse hvordan regelen vil sla ut i
praksis, noe som kan fgre til at mulige langivere vil vaere varsomme med a gi lan etter § 19 —
samtidig som de eksisterende panthaverne stiller seg kritisk fordi de risikerer a tape sikkerhet.
Dette kan fare til at det bade blir vanskelig for bedrifter skaffe langivere ved hjelp av § 19
under rekonstruksjonen, og som nevnt mer krevende a reise kreditt med sikkerhet i

formuesgodene som kan bli beheftet med superprioritetspant.

Etter hvert som regelen tas i bruk, vil det komme praksis som avklarer hvor de ulike tersklene
ligger. Dette kan bgte pa problematikken rundt den manglende forutberegneligheten.
Samtidig, vil det sannsynligvis ga en stund far det regelens innhold festner seg i praksis. |
tillegg vil det vaere en risiko for at regelen anvendes ulikt pa ulike steder i landet. Lovgiver
ber derfor utrede om sikkerhetsmekanismene som skal ivareta panthaver kan utformes pa en

klarere mate.

6.3.1 Bgr det kunne gis superprioritetspant i flere typer formuesgoder?

Vi har sett at adgangen til 4 tilby pant med superprioritet i all hovedsak vil vere til fordel for
skyldnere med driftstilbehgr, varelager og kundefordringer av en viss verdi — og selv da kan

muligheten vaere begrenset. Potensielle langivere vet at disse formuesmassene raskt kan endre

113 3f. § 19 andre ledd.
14 prop. 75 L (2019-2020) s. 34.
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verdi, serlig nar skyldneren er i en presset gkonomisk situasjon. Legalpanteretten har et
snevert virkeomréade.'*® Starrelsen pa lanene som er gitt i medhold av rkl. §§ 19 og
panteloven § 6-5 vil derfor trolig ikke bli sa store. Samtidig er det nettopp mangelen pa
likviditet som ofte setter kjepper i hjulene for rekonstruksjonsprosesser. Kan man akseptere
en noe svekket panthaversituasjon dersom dette kan bidra til flere vellykkede
rekonstruksjoner? En forutsetning ma veere at regelens rekkevidde er mer festnet, jf.

drgftelsen ovenfor.

I amerikansk rett er det pa neermere vilkar adgang for a stifte panterett med "super priority" i
alle skyldnerens eiendeler i "Chapter 11"-prosesser.*'® Chapter 11-prosessen er kompleks, og
kan bare behandles av et fatall spesialiserte domstoler. Reglene er derfor ikke direkte
sammenlignbare med det norske rekonstruksjonsinstituttet. Det kan likevel veere
hensiktsmessig a lete etter inspirasjon i enkelte deler av lovgivningen. Finansieringsordningen
kalles Debtor-in-possession financing (DIP), og lanet ma godkjennes av konkursdomstolen.
Dersom lanet skal sikres med superprioritetspant er det strenge vilkar: Skyldneren ma bevise
at han ikke klarer a skaffe finansiering pa andre mater, og panthavers interesser ma vare
underlagt "adequate protection™.*t” Skyldneren kan blant annet palegges a betale regelmessig

kompensasjon til panthaver.!®

En utvidelse av superprioritetsregelen til & omfatte flere eiendeler bar, for & imgtega hensynet
til panthaver, fare med seg klarere sikkerhetsmekanismer som sikrer at det ikke tas opp lan i
medhold av § 19 til rekonstruksjoner som ikke er realistiske, eller som er sterkt urimelige for

panthaverne.

Etter § 18 kan rekonstruksjonsutvalget bestemme at det skal betales vederlag til panthaver
etter hvert som pantobjekter selges ut. En liknende regel kunne veert aktuelt i tilfeller hvor det

tas opp lan med superprioritet, i likhet med bestemmelsen i amerikansk rett.

En annen mekanisme kan veere & prosentvis eller belgpsmessig begrense hvor store lan som
kan tas opp med superprioritet. Dette vil i praksis likne ordningen som allerede finnes med

legalpant. En slik begrensning ble blant annet foreslatt av Advokatforeningen i hgringsrunden

115 Se mer om dette i punkt 4.3.3.

116 Chapter 11 er et kapittel i United States Bankruptcy Code, og regulerer rettslig rekonstruksjon i USA.
Reglene har en annerledes struktur enn rekonstruksjonslovens bestemmelser, og er kjent for & vere sveert
fleksible — men ogsé béade dyre og kompliserte.

117 United States Code Title 11. Bankruptcy, 1978, section 364 bokstav ¢ og d.

118 11 USC § 361.

41



til rekonstruksjonsloven.'t® Hvis panthaver pa forhand kan beregne hvor stor andel av
pantefordringen som risikeres & matte sta tilbake for ved en fremtidig rekonstruksjon, ivaretas

hensynet til forutberegnelighet.

Motargumentet er at slike begrensninger vil legge band pa rekonstruksjonsutvalgets
fleksibilitet til & finne lgsninger som passer i den enkelte rekonstruksjon. Det er allerede
fastslatt at den kvantitative begrensningen i pantel. § 6-5 gjar at legalpantet far et snevert
anvendelsesomrade, noe som motarbeider hensynene som begrunner gnsket om a utvide

pantsettelsesadgangen.

6.4 Bindende verdsettelse med utslettende virkning for

panteheftelsen

Regelen i 8 36 om bortfall av panteheftelser utover pantets antatte verdi er et utslag av en
bevisst avveining mellom interessene til skyldneren og panthaver.*?° For panthaver innebzrer
et bortfall av panteretten et betydelig innhugg i hans rettsstilling og utgangspunktet om at
insolvensbehandling hos skyldneren ikke pavirker panthavers sikkerhetsrett. Denne
bestemmelsen utgjegr sammen med dekningsforbudet i § 18 andre ledd at panthaver helt mister
mulighet til & seke dekning i pantobjektet sa lenge det pagar en rekonstruksjonsprosess,

herunder & selv kjgpe pantet under dekningsaksjonen i pavente av en mulig verdistigning.

En situasjon hvor dette kan oppleves som inngripende er dersom pantets verdi midlertidig
oppleves a vere lavt, men gker sterkt i pris i etterkant av verdsettelsen. Pantobjekter som skip,

luftfartay og borerigger er mer utsatte for verdisvingninger enn andre.

Videre er selve muligheten til & velge tidspunkt for realisasjon en verdi i seg selv for

panthaver, og er ofte innkalkulert i langiverens kredittvurdering av kredittkunden.

Begrunnelsen for at panteheftelsene ma bortfalle er at dette gir et bedre gkonomisk fundament
for skyldneren i etterkant av rekonstruksjonen.'?! Det er en fordel for virksomheten at den far
mulighet til & starte med sa blanke ark som mulig etter rekonstruksjonen. Virksomhetens

likviditetsbehov oppharer ikke nar rekonstruksjonen avsluttes. Falkanger-utvalget trakk serlig

119 prop. 75 L (2019-2020) s. 31.
120 Se plant annet NOU 1993:16 s. 27.
121 NOU 1993:16 s. 27.
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frem at overbeheftede eiendeler i stor grad kan stenge for at nye langivere gnsker a bidra med

kreditt ettersom disse vil bli prioritert bak eksisterende panthaver.??

Dette argumentet star seg dersom rekonstruksjonen gar ut pa sletting av gjeld. Et av
formalene med rekonstruksjonsloven er imidlertid & understreke av det er tale om en
"ngdvendig omlegging av virksomheten og maten den drives pa, hvor en sanering av gjelden
bare er en del av lgsningen”.1% Det er sannsynlig at det vil finne sted rekonstruksjoner hvor
det ikke skjer en reduksjon av gjelden, men bare en betalingsutsettelse, konvertering av gjeld
til egenkapital eller overdragelse av virksomheten.!?* Hvis den "nye" virksomheten senere
kommer i mislighold eller gar konkurs, vil panthaver bare fa dekning for fordringen opp til
den tidligere verdsettelsen, mens en potensiell oppside vil tilfalle skyldneren eller

konkursbhoet.

Pa den andre siden, er det kun i et fatall tilfeller at panthaver kan regne med det vil skje en
verdigkning i pantet. Pantet kan ogsa tape verdi. | sa tilfelle er det skyldneren/konkurshoet
som har risiko for verdiforringelsen, all den tid verdsettelsen ogsa blir bindende for

skyldneren.

| forlengelsen av dette, er det i praksis sjelden at panthaver i realiteten kan velge et
markedsmessig gunstig tidspunkt a realisere pantet pa. Normalt skjer tvangsdekning nar en
konkurs er neert forestaende, og da er tiden knapp — prisen som panthaver oppnar ved
enkeltvis tvangssalg vil ofte veere lavere enn markedspris. Utenfor rekonstruksjonstilfellene
kan imidlertid panthaver kjgpe pantet selv og selge det videre for & utnytte en eventuell
verdistigning.1?® Denne muligheten har ikke panthaver nér panteheftelsen faller bort ved en
teoretisk verdsettelse, noe som farer til at pantesikrede kreditorer kan gnske & heller begjare

skyldneren konkurs.

Falkanger-utvalget fremholdt i sin argumentasjon at regelen ikke medfarer et sterkt inngrep i
panthaverens rettigheter fordi panthaverne ikke utsettes for noen faktisk avkortning i sine
dekningsmuligheter, ettersom de uansett ikke vil kunne fa mer ut av pantet enn det verdien av

pantet er til enhver tid. At panthaver ma gi fra seg en panteheftelse som bare teoretisk sett kan

122 NOU 1993:16 s. 27.

123 prop. 75 L (2019-2020) s. 5-6.

124 5, rkl. § 34.

125 Sett bort fra tvangsdekningsbegrensningene i kkl. § 117 og § 17.
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innbringe starre verdi i fremtiden, anses for a vaere en "sa lite forutsigbar mulighet at utvalget

har finnet ikke & kunne legge avgjarende vekt p& den.1%

Denne argumentasjonen har etter min mening noen svakheter. Hvis mulighetene for at pantet
stiger i verdi er sa lite forutsigbar som Falkanger-utvalget synes a forutsette, er det vanskelig a
forsta pa hvilket grunnlag utvalget mener at nye langivere skal gnske a tilby kreditt mot
sikkerhet i objekter med prioritet bak de eksisterende panthaverne med sanering etter § 36. |
noen tilfeller vil man med ganske stor sikkerhet kunne si at formuesgodets verdi vil stige i
fremtiden — som nevnt vil enkelte formuesgoder fluktuere i pris. Da er det i sa fall et argument
at skyldnerens behov for en sanering av pantegjelden og likviditet ogsa vil vare til stede der
det ikke skjer en reduksjon av gjelden. Hensynet til vellykkede rekonstruksjoner veier tyngre

enn hensynet til panthaver.

Etter min mening er det nettopp hensynet til flere vellykkede rekonstruksjoner som er det
viktigste argumentet for a opprettholde regelen. At det skjer en automatisk sanering ogsa av
panteheftelser gjar det lettere for rekonstruksjonsutvalget a fa oversikt over skyldnerens
gkonomi og mulige scenarioer. At rekonstruksjonsutvalgets verdifastsettelse blir bindende,
gjer at man far avgjort en gang for alle om en pantekreditor reelt har dekning for hele kravet
sitt, eller om deler av fordringen ma anses som usikret. Man unngar & matte gjennomfare et
etteroppgjar, eller & risikere & bruke kritiske midler til en for hgy dividende til panthaver.'?’
Hvis panteretten ikke er effektiv for palydende, er det ressurssparende at
rekonstruksjonsutvalget ikke trenger a ta stilling til de enkelte fordringenes omfang. Disse

momentene taler sterkt for at § 36 ber besta slik den er i dag.

Et alternativ kunne veert & pne for at pantsetter kan be om ny verdsettelse dersom det skjer en
vesentlig endring i verdien. En slik adgang vil imidlertid kunne vare konfliktskapende, og

dermed motarbeide vellykkede rekonstruksjoner.

Samlet mener jeg at hensynet til den videre drift og muligheten til & oppna vellykkede
rekonstruksjoner ma veie tyngre enn hensynet til panthaver i disse tilfellene. Det kan vare en
idé & utrede muligheten for a ta inn en mekanisme i loven som gjer at panthaver ved en
fremtidig konkursavvikling kan ta seg dekket for realisasjonssummen for hele den personlige

fordringen dersom summen er lik eller overstiger denne. En slik adgang vil imidlertid kunne

126 NOU 1993:16 s. 28.
127 gml. konkurssituasjonen, hvor feil i verdsettelsen skal komme panthaverne til gode.
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by pa flere problemstillinger som det ikke er rom for & drafte i denne avhandlingen. I praksis
er det svert vanskelig & gjennomfare en rekonstruksjon uten at panthaverne frivillig frasier
seg hele eller deler av pantegjelden, og rekonstruktgren vil nok forsgke a komme til enighet

med panthaverne.

6.5 Burde pantesikret gjeld omfattes av rekonstruksjon med

tvangsakkord?

Dekningsforbudet som gjelder under rekonstruksjonsperioden, far liten betydning dersom
panthaver etter rekonstruksjonen realiserer eiendeler som skyldneren trenger i sin
naeringsvirksomhet. Videre utgjer den pantesikrede gjelden ofte en stor gjeldspost, og det kan
veere sterkt behov for a reforhandle laneavtalen for a fa lavere lgpende utgifter.
Rekonstrukteren ma i dag forhandle med hver enkelt pantekreditor for 8 komme frem til en
lzsning.1?® Dette reiser spgrsmél om ogsa den pantesikrede gjelden bar kunne omfattes av

rekonstruksjonen.

A 8pne for en akkordering av pantesikret gjeld star i sterk kontrast til det sterke vernet
panthaver nyter etter norsk rett, og krever derfor en god begrunnelse.

Avhandlingen har vist at likviditetstiltakene i 88 18 og 19 ikke ngdvendigvis vil strekke til
dersom skyldneren mangler midler. Fordelen med & inkludere pantesikret gjeld i
rekonstruksjonen er at dette med stor sannsynlighet vil kunne fare til flere vellykkede
rekonstruksjoner — bade etter loven, men ogsa fordi muligheten til & inkludere pantesikret
gjeld i en rekonstruksjon med tvangsakkord kan fungere som et ris bak speilet ved

utenrettslige rekonstruksjoner.

Pa den andre siden, er det sveert vanskelig a forutse hvilke konsekvenser en slik adgang vil

kunne ha for naringslivets tilgang pa realkreditt.

For det farste, vil en slik regel innebare at skillet mellom sikrede og usikrede fordringer
viskes ut. Det er stor sannsynlighet for at dette vil medfare at banker og andre langivere vil

tilby darligere vilkar for pantesikrede Ian, som videre vil bidra til at virksomheter blir mer

128 Det er sveert vanlig at flere banker gar sammen om & yte starre 1an (banksyndikater). | praksis kan det oppsta
problemstilling om et flertall av deltakerne kan binde mindretallet til & g& med pa en sanering av gjelden, eller
om rekonstruktgren kan holde seg til agenten for lanet. Dette beror pa avtalen mellom partene, og vil ikke
behandles nermere.
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avhengig av a ha egenkapital. Dette kan sarlig tenkes a gi utslag for oppstartsbedrifter som
enna ikke har opparbeidet seg sa mye egenkapital, men ogsa virksomheter som opererer i

naeringer som tradisjonelt har hatt en gjeldstung kapitalstruktur.?®

Det kan videre oppleves som sveert urimelig for en panthaver som har mistet tilliten til
virksomheten og derfor gnsker a tre ut av engasjementet, a tvinges med pa en lgsning som

forutsetter et videre engasjement etter rekonstruksjonen.

De samfunnsgkonomiske interessene trekker dermed i begge retninger. Det er interessant a se
hen til hvordan problematikken lgses i andre jurisdiksjoner.

EUs restruktureringsdirektiv krever at medlemsstatenes insolvenslovgivning sikrer at "bergrte
parter" deles inn i klasser som gjenspeiler deres interesser i rekonstruksjonen.*3® Pantesikrede
kreditorer skal etter artikkel 9.2 utgjere en egen klasse. Etter artikkel 11 kan et flertall av de
lavere rangerte klassene tvinge gjennom en rekonstruksjonsplan selv om enkelte klasser har
stemt mot, forutsatt at klassen(e) som har stemt mot forslaget behandles minst like gunstig
som klasser av samme rang, og minst like bra som alternativet til rekonstruksjon.!
Medlemslandene kan velge a utforme reglene slik at ogséa panthavere kan tvinges med pa
rekonstruksjonen.'32 Formalet med denne adgangen er & legge til rette for flere vellykkede
rekonstruksjoner.3® | Sverige er det foreslatt & innfare et slikt system etter modell fra

direktivet. 34

En liknende Igsning er blant annet kjent fra USA, England og Frankrike.*®® En slik
klasseoverskridende "cram-down™ kan bare skje dersom visse rettssikkerhetsgarantier er
tilstede. I USA er det eksempelvis krav om at retten anser planen som "fair and equitable”

overfor den dissenterende klassen.36

Det er vanskelig @ sammenlikne norsk rett med disse jurisdiksjonene. Domstolene er mer

spesialiserte enn i Norge, og derfor har en mer fremtredende rolle i rekonstruksjonen. Pa

129 Eksempelvis luftfartsnaringen, sml. Norwegian.

130 Direktivet artikkel 9 nr. 4.

181 Jf. direktivet artikkel 11.1 c).

132 3. direktivet artikkel 11.1.

133 Fortalen avsnitt 47.

134 50U 2021:12 s. 472 flg.

135 Se Villars-Dahls utredning pa s. 13 flg. for en grundig gjennomgang av fremmed rett.

136 Jf. USC § 1129 (b) (2) (A), hvor det fremgar at panthaverne minst ma kompenseres opp til pantets verdi pa
tidspunktet for planens ikrafttredelsesdato. Dette er ikke til hinder for at planen omfatter eksempelvis
betalingsutsettelse av pantesikret gjeld.
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denne maten vil pantekreditorene veere sikre pa at rettssikkerheten og interessene til alle
involverte blir ivaretatt av kompetente aktgrer. Det er i dag ingen spesialiserte domstoler i
Norge. En inndeling av kreditorklasser med mulighet for & overkjgre panthaverne vil i det
minste kreve en utredning av hvorvidt domstolene er egnet til a gjennomfare slike prosesser,

herunder hvordan tvister som oppstar underveis tenkes lgst.

Det er den kredittskapende effekten som begrunner panterettens sterke vern, og det er
vanskelig & méle ngyaktig hvilket utslag enkeltregler vil gi. A &pne for & restrukturere
pantesikret gjeld, ogsa der det skjer gjennom et klassesystem, vil trolig kunne skade
naringslivets tilgang pa rimelig kreditt. Potensielle konsekvenser for realkreditten ma derfor
utredes grundig. Hvorvidt hensynet til realkreditten skal veie tyngre enn hensynet til flere
vellykkede rekonstruksjoner, er et politisk spgrsmal. Hensynet til panthavers behov for
forutberegnelighet og sikkerhet tilsier at eventuelle regler som apner for at pantesikret gjeld
omfattes av rekonstruksjonen, ma utformes pa en mate som gir panthaver et tilstrekkelig

minimum av rettssikkerhetsgarantier.

Det er mange arsaker til at rekonstruksjonsinstituttet ikke blir s& mye brukt, og denne
oppgaven har bare pekt pa noen fa. Men hvis malet er at flere bedrifter skal kunne ta i bruk
rekonstruksjonsinstituttet, er det gode grunner for a utrede om det skal veere mulig a gjere noe
med den pantesikrede gjelden. Hensynet til panthaver og realkreditten er tungtveiende, men
naeringslivets kompleksitet gjar at det ikke ngdvendigvis er en motsetning mellom panthavers
interesser og skyldnerens interesser — i alle fall ikke pa sikt. De nye reglene bar gi et
rammeverk som medfarer at flere virksomheter overlever og blir beerekraftige. Pa den maten

vil bade banker og andre kreditorer trolig fa sterre tillit til at prosessen farer til noe positivt.
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Council of 6 June 2002 on financial collateral arrangements.

Directive (EU) 2019/1023 of 20 June 2019 on preventive
restructuring frameworks, on discharge of debt and
disqualifications, and on measures to increase the efficiency
of procedures concerning restructuring, insolvency and
discharge of debt, and amending Directive (EU) 2017/1132.

https://w2.brreg.no/kunngjoring/ (hentet 14. november
2021)
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