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Om jav vid fordringshavarmoten som
genomfors 1 enlighet med Svensk
Virdepappersmarknads mallvillkor for
foretagsobligationer™

OSKAR ANDREWS#**

Under ett foretagsobligationsldans [optid kan behov uppsta att dndra ldne-
villkoren eller fatta andra beslut i fragor med koppling till obligationsldnet.
Eftersom fordringshavarna kan vara manga och det ddrmed kan vara svdrt att
erhdlla nédvindiga godkdnnanden till 6nskade dndringar/beslut, tillhandhdller
Svensk Virdepappersmarknads mallvillkor for foretagsobligationer (”SVPM-
villkoren ) en ordning som dr baserad pd ett majoritetsbeslutsfattande. Besluts-
modellen innebdr att en viss majoritet av fordringshavarna har maojlighet att
utova makt over en minoritet av fordringshavarna. Som vid all annan makt-
utovning som vilar pd majoritetsprincipen finns det en risk for att enskilda ford-
ringshavare utovar sin rostrdtt pd ett sdtt som syftar till att skydda eller frimja
personliga intressen snarare dn det intresse som utgor dndamalet for fordrings-
havarnas samverkan. For att motverka sadant agerande innehdller SVPM-vill-
koren en sdrskild jdvsfigur. I artikeln underséks denna figurs réckvidd samt
vad som gdller i sadana fall nér obligationslanevillkor helt eller delvis saknar
Jédvsregleringar. Forfattaren finner genom studien stod for att SVPM-villkorens
Javsfigur kompletteras av en oskriven sadan som har sin grund i allmdnna asso-
ciations- och kontraktsrittsliga principer om lojalitet.

* Denna text har genomgatt vetenskaplig expertgranskning (peer review).

** Jur.dr, MBA, och verksam vid Stockholm Center for Commercial Law (SCCL), Stockholms
universitet. Aven verkstillande direktér for DNB Finans AS, filial Sverige samt f.d. chefs-
jurist for DNB Bank ASA:s svenska verksamhet. De standpunkter som ldggs fram i artikeln ar
forfattarens egna och ska inte i ndgot avseende tillskrivas dennes arbetsgivare. — Forfattaren
har haft forménen att diskutera vissa delfragor som behandlas i artikeln med f.d. justitieradet
Stefan Lindskog, professor Niklas Arvidsson, advokaterna Fredrik Elmér och Per Henriksson
samt jur.kand. Sara Olsson vid Handelsbanken Debt Capital Markets respektive seniorjuristen
Therese Martensson vid Svensk Vérdepappersmarknad. For detta framfor jag mitt varmaste
tack. For eventuella felaktigheter och andra tillkortakommanden i artikeln svarar forfattaren
dock ensam. — I artikeln beaktas réttsldget per den 31 januari 2026.
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1. Inledning; réttsliga utgdngspunkter, typfall av
intressekonflikter och forskningsfragor

Svenska icke-finansiella foretag som i kreditriskhdnseende ér att hanfora till det
s.k. high yield-segmentet har i 6kande omfattning under de senaste aren kommit
att anvénda sig av den svenska foretagsobligationsmarknaden for att tillgodose
sina finansieringsbehov.' I takt med att denna del av rantemarknaden har vuxit
har dven formerna for langivningen pa densamma kommit att utvecklas. Ett
exempel pa detta dr framtagandet av SVPM-villkoren.? Dessa villkor har erhallit
stor acceptans bland savél emittenter som investerare pa obligationsmarkna-
den, och utgdr sedan i vart fall ett decennium tillbaka en given utgdngspunkt
vid framtagande av villkor for obligationslan som regleras av svensk rétt och
som dr avsedda att upptas av foretag med lagt eller inget kreditbetyg.®* SVPM-
villkoren har d&ven kommit att inspirera lanevillkor som anvédnds med avseende
pa andra nirliggande finansiella instrument, sdsom obligationer som emitteras
under MTN-program, vinst- och kapitalandelsbevis samt konvertibler och andra
hybridinstrument.*

Ett kdnnetecken for ett obligationslan som bygger pa SVPM-villkoren é&r att
det i regel finns ett storre antal fordringshavare som var for sig innehar en eller
flera obligationer som utgdr andelar av en storre globalskuld; obligationslanet.’
Ett annat kdnnetecken &r att de enskilda obligationerna kan komma att omséttas
pa en sekunddrmarknad med foljd att fordringshavarna under obligationslanet

I Se t.ex. OECD (2024), The Swedish Corporate Bond Market: Challenges and Policy Recom-

mendations, OECD Publishing, Paris, s. 19 ff., samt Nordic Trustee, Nordic Corporate Bond

Market Report 2024, 2025, s. 62. Det kan i detta sammanhang noteras att den svenska foretags-

obligationsmarknaden &dven attraherat en hel del internationellt intresse fran sévél emittenter

som investerare, se t.ex. Healy, Europe’s junk borrowers flock to Nordic bond market, Financial

Times, 2 oktober 2025.

Se https://svenskvardepappersmarknad.se/regelverk-och-sjalvreglering/avtal-villkor/ (sidan

besokt den 13 februari 2026).

*  Andersson, Svensk Viardepappersmarknads mallvillkor for foretagsobligationer — nagra ute-
staende fragor, s. 21, Borg, Nédgra observationer fran en radgivare, s. 165 f., samt Hager m.fl.,
Nista steg for den svenska foretagsobligationsmarknaden, s. 298, alla tre artiklarna i Lidman
m.fl. Regelfragor pa den svenska foretagsobligationsmarknaden, Jure, 2024. Jfr dven Lande-
man, Andrén och Hellesnes, Foretagsobligationer — fran AAA till konkurs, 2 uppl., Ekerlids for-
lag, 2021, s. 136, och Lidman, Foretagsobligationsmarknadsritt, Norstedts Juridik, 2024, 48 f.
(sarskilt fotnot 76) respektive Svensk Vardepappersmarknad, Remisspromemoria — Svensk
véardepappersmarknads mallvillkor for foretagsobligationer, 21 januari 2022, s. 1.

4 Andersson, Svensk Vérdepappersmarknads mallvillkor for foretagsobligationer — négra ute-
stdende fragor, s. 21, artikel i Lidman m.fl. Regelfragor pa den svenska foretagsobligations-
marknaden, Jure, 2024.

> Se t.ex. Andrews, Borgenirskollektiv — En studie av fyra borgenérskollektivs rittsliga regle-
ring, Jure, 2022, s. 286 ff. och s. 292, med vidare hénvisningar.
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vaxlar.® Ett ytterligare kdnnetecken &r att fordringshavarna i regel dr anonyma
for varandra samt att de foretrads av en s.k. agent.’

En betydelsefull del i SVPM-villkoren &r de s.k. majoritetsbeslutsklausuler
som mojliggor villkorsdndringar samt beslut i sakfragor under férutsittning att
en viss majoritet av fordringshavarna stiller sig bakom beslutsforslaget i fra-
ga.’ Sadana majoritetsbeslut kan ta sikte pa bade stort och smatt, men det &r
inte ovanligt att beslutsinstrumentet aktiveras ndr emittenten har ekonomiska
problem och svart att fullgora sina skyldigheter under obligationslanet. I en
sadan situation kan beslutet gilla om l&nebeloppet ska reduceras (t.ex. genom
en skuldavskrivning) eller om den fordringsratt som manifesteras genom obli-
gationen ska omgestaltas (t.ex. genom att en rantekomponent éndras frén att
forfalla till betalning med visst intervall till att i stéllet kapitaliseras) eller ersat-
tas av ndgot annat (t.ex. genom ett utbyte dér ett visst antal obligationer byts
mot nya obligationer, aktier eller ett hybridinstrument).” S& snart ett fordrings-
havarmote har fattat ett majoritetsbeslut sé foljer av SVPM-villkoren att beslutet
i fraga &dr bindande for samtliga fordringshavare.!® Det/de nya obligationslane-
villkoret/-villkoren kommer ocksa — s snart dven emittenten accepterat dnd-
ringarna — att gélla for samtliga utestaende obligationer under obligationslanet
i fraga."" En tillimpning av en majoritetsbeslutsklausul kan m.a.o. komma att
resultera i ett avtalat ingrepp i en enskild fordringshavares fordringsrétt.

Forekomsten och tillimpningen av majoritetsbeslutsklausuler innebir en
avtalad avvikelse frdn den obligationsrittsliga huvudregel som foreskriver att
andringar av avtal krdver samtycke fran samtliga som berdrs av dndringen i
frdga. Hirigenom utgor en majoritetsbeslutsklausul en form av maktmedel for
de parter som har rétt att ta del i ett rostningsforfarande. Den makt som foljer av
rostinstrumentet kan direkt eller indirekt utdvas av de rostberéttigade mot séval
géldendren respektive sadana tredje médn som stéllt sdkerhet for gidldenérens
forpliktelser, som de fordringshavare som har att forhalla sig till utfallet av en
omrostning.'?

Enskilda fordringshavare utovar i huvudsak inflytande dver beslutsfattan-
det vid ett fordringshavarméte genom dels aktivt deltagande i den debatt som
foregér det faktiska beslutsfattandet, dels genom utdvandet av sin rostritt."* Det

¢ Se t.ex. punkterna 2.7 och 14.15 i SVPM-villkoren samt Andrews, Borgenirskollektiv — En
studie av fyra borgendrskollektivs réttsliga reglering, Jure, 2022, s. 69, s. 82,s. 306 och s. 344 f.

7 Se t.ex. punkten 19 i SVPM-villkoren samt Andrews, Borgenirskollektiv — En studie av fyra
borgenirskollektivs réttsliga reglering, Jure, 2022, s. 306.

8 Se punkten 17 i SVPM-villkoren, och da sirskilt punkterna 17.4.2, 17.4.3, 17.4.5 och 17.4.12.

% Jfr punkterna 17.4.2 och 17.4.3 i SVPM-villkoren.

10" Se punkten 17.4.12 i SVPM-villkoren.

1" Se punkterna 17.4.8, 17.4.12 och 18.3 i SVPM-villkoren.

Jfr Ehrenpil, Rekonstruktionsuppgorelsen — Om maktutévning och intresseforhallanden vid

rekonstruktion av aktiebolag, lustus Forlag, 2023, s. 295.

13 Det forhéllandet att en avyttring (exit) av en enskild fordringshavares obligationsinnehav ménga
ganger endast dr mojlig att fa till stand till ett pris som innebér att fordringshavaren antingen
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forhallandet att fordringshavarméten ofta genomfors skriftligen medfor dock
att fordringshavarens rostratt manga ganger ar dennes enda egentliga verktyg
for att paverka utfallet av en omrdstning, och i forlangningen 6det for den egna
fordringsratten respektive fordringshavarens réttigheter under obligationslanet
1 fraga.

Eftersom det i dag i huvudsak synes rada enighet om att ett fordringshavar-
kollektiv under ett obligationsldn som regleras av SVPM-villkoren utgdr ett
enkelt bolag'®, innebér det att de enskilda fordringshavarna har en skyldighet att
frimja bolagssyftet i sina interna mellanhavanden inom ramen for bolagsverk-
samheten.'® Detta géller dven i samband med omrdstningar vid fordringshavar-

kommer att lida en kapitalforlust eller bli foremal for nagon form av skattekonsekvens, innebér
att en fordringshavares rostritt dr av mycket stor betydelse for dennes mdjligheter att paverka
sitt eget 6de och utdva inflytande under ett obligationslan. Detta gor sig sérskilt gillande i en
rekonstruktionskontext dér emittentens obligationer vanligen handlas med betydande rabatt pa
sekunddrmarknaden.

4 Angéende fordringshavarkollektivet som ett enkelt bolag, se Andrews, Borgenérskollektiv —en
studie av fyra borgendrskollektivs réttsliga reglering, Jure, 2022, s. 304 ff. och s. 350, Carlberg
Johansson, Foretagsobligationsmarknaden och likabehandlingsprincipen — en analys av prin-
cipens tillimplighet och riackvidd, i antologin Afférsjuridiska uppsatser 2024, Iustus Forlag,
2024, s. 181, Lidman, Foretagsobligationsmarknadsratt, Norstedts Juridik, 2024, s. 181 f., och
Ahman, Foretagsobligationsagentens roll och rittsliga stéllning, i Lidman m.fl. Regelfrdgor pa
den svenska foretagsobligationsmarknaden, Jure, 2024, s. 478. Mgjligen tillhor dven Adestam
och Lindskog den skara som anser att ett fordringshavarkollektiv som &r organiserat i enlighet
med SVPM-villkoren utgor ett enkelt bolag, se Adestam, Recension av Sara Géthlin, Prioritet
och avtal. Intercreditoravtal i svensk rtt, séarskilt vid insolvens (ak.avh.), Jure, 2023, 406 s.,
JT 2024-25 s. 162 ff. (s. 180 f.) samt Lindskog, Lag om handelsbolag och enkla bolag — En
kommentar, Norstedts Juridik, 3 uppl., 2019, s. 923. Jfr dock Andersson, Participating deben-
tures — gengangare fran historien eller moderna och flexibla investeringsinstrument, artikel
i festskrift till Rolf Skog, Norstedts Juridik, 2021, s. 78, och densamme i Svensk Viardepap-
persmarknads mallvillkor for foretagsobligationer — nagra utestaende fragor, Jure, 2024, s. 23,
samt GOthlin, Prioritet och avtal. Intercreditoravtal i svensk ratt, sarskilt vid insolvens, Jure
2023, s. 221 ff. och s. 331, for en mojligen annan syn i klassificeringsfragan (det ska dock
framhallas att Gothlin primért behandlar intercreditoravtal och inte obligationsldneavtal). —
Som jag ndmnt dven i andra sammanhang ska inte skillnaderna mellan en personbolags- och
kontraktsrattslig klassificering av fordringshavarkollektivet dverdrivas (se t.ex. Andrews, Gar
det genom klander eller ndgot annat processuellt taleinstitut att fa ett fordringshavarmaétesbeslut
upphévt, forklarat oforbindande, ogiltigt eller dndrat?, artikel i Lidman m.fl., Regelfragor pa
den svenska foretagsobligationsmarknaden, Jure, 2024, s. 33 ff. (s. 53, fotnot 51)). De réttsliga
ramverken dr ndrliggande och i linje hiarmed dr det i regel sa att en riéttstillimpare kommer att
komma till samma slut oavsett i vilket paradigm frdgan avgérs. Den nu nimnda tumregeln &r
emellertid inte utan undantag, och som kommer att framga av de foljande avsnitten ar de fragor
som &r foremal for behandling i forevarande artikel sadana dar utfallen i vissa fall kan komma
att skilja sig beroende pa om ingangen till javs-/intressekonfliktsfragan ar associationsréttslig
eller kontraktsrittslig (se t.ex. avsnitten 3.2.4 och 4.4 nedan).

15 Angédende skyldigheten att verka for det gemensamma bolagssyftet, se t.ex. prop. 1979/80
s. 35 och s. 51 jfr med SOU 1978:67 s. 59, s. 62 n och s. 98 (och sdrskilt vad som anfors om
enskild bolagsmans “allménna trohetsplikt”) samt s. 71 och s. 117 (och vad som pa de tva
sistndmnda sidorna anfors om att i stort samma regler géller for enkla bolag som for handels-



[56] Oskar Andrews JT 2025-26

mdten och foljer dels av den bidragsplikt som de enskilda fordringshavarna &r
underkastade 1 egenskap av bolagsmin, dels av den associationsrittsliga lojali-
tetsplikten.'®

Sévida inte annat anges i obligationslanevillkoren f6ljer av obligations-

lanets konstruktion och avkastningsmodell att malséttningen for verksamheten
(bolagssyftet) ér att skydda vérdet pa de enskilda obligationerna. Jag har i andra
sammanhang, och mot bakgrund framf6rallt av att en obligations maximala

bolag), Adestam och Arvidsson, Associationsrittens grunder, Studentlitteratur, 2022, s. 40 ff.,
Kellgren, Enkla bolag i civilritten — en splittrad foreteelse, Jure, 2015, s. 20 och 22 ff., Lind-
skog, Lag om handelsbolag och enkla bolag — En kommentar, Norstedts Juridik, 3 uppl., 2019,
s. 45, s. 70 (fotnot 219) och s. 73, Nial, Hemstrom och Stattin, Om handelsbolag och enkla
bolag, Norstedts Juridik, 5 uppl., 2022, s. 52, Sandstrém, Handelsbolag och enkla bolag, Nor-
stedts Juridik, 9 uppl., 2021, s. 32 och s. 50, samt Svensson, Handelsbolagslagen: kommentar
till lagen om handelsbolag och enkla bolag, Tholin och Larsson-gruppen, 1981, s. 171. — Av
intresse 1 forevarande sammanhang ar ocksa Nordtveit. Han framhaller med avseende péa norsk
rétt att parter som samverkar inom ramen for ett avtalsbaserat samarbete dr underkastade en
allmén plikt att verka for det syfte som utgdr grunden for parternas samverkan, och i den man
nagon enskild part inom ramen for samverkan satter sérintressen av nagot slag framfor de kol-
lektiva intressena utgor detta ett pliktbrott som kan komma att medfora ett ersédttningsansvar
(Oppdragssamsarbeid — joint ventures i oppdragsindustri, entreprenerverksamhet og forskning
og utvikling, Alma Mater Forlag, 1992, s. 233). Liknande standpunkter (om dn med variationer
p-g.a. kontext) har uttryckts ocksa av Gothlin (Den nya rekonstruktionsrétten — Sarskilt om
forandringar av géldenérens aktiekapital, Norstedts Juridik, 2025, s. 63, s. 68 f. och s. 175),
Hakulinen (Obligationsritt I — Allménna ldror, Juridiska Féreningens i Finland Produktions-
serie Nr 29, Soderstrom & Co, 1962, s. 150), Horlyck (Intressentskaber og konsortier, Jurist
og @konomforbundets Forlag, 1989, s. 78 f.), Serensen (Selskabsstrukturer — Joint ventures
og graensoverskridande omstruktureringar, Jurist og Ekonomiforbundets Forlag, 2020, s. 46,
s. 116 f., s. 136 f. och s. 143)) och Truyen (Aksjonarernes myndighetsmisbruk — en studie av
asl./asal. § 5-21 og uskrevne misbruksprincipper, Cappelen Akademisk Forlag, 2005, s. 445)
representera. Samtliga nu ndmnda forfattares standpunkter ér vil i linje med vad som foljer av
NJA 1978 s. 147 och NJA 2021 s. 943 (rubriken och punkten 16) om att parterna i ett avtal &r
skyldiga att verka for att deras avtal ska genomforas i enlighet med dess villkor och pa ett sitt
som uppfyller syftet med detsamma. Se aven NJA 1962 s. 359.

Dotevall, Samarbete i bolag — Om personbolag, 4 uppl., Norstedts Juridik, 2025, s. 45, s. 47
och s. 136, har framhallit att lojalitetspliktens ndrmare innehéll i personbolag &r att finna i de
huvudsakliga associationsrittsliga plikterna (t.ex. bidrags- och omsorgsplikterna). Nagot som
enligt Dotevall bl.a. innebér att en enskild bolagsman t.ex. inte kan tillgodose de egna intressena
till nackdel for associationen eller annan bolagsman. Lindskog, Lag om handelsbolag och enkla
bolag — En kommentar, Norstedts Juridik, 3 uppl., 2019, s. 65 och s. 71, synes & andra sidan mer
Sppen for att dels behandla bidragsplikten och lojalitetsplikten som tva separata plikter, dels
for att en bolagsman ska kunna sétta det egna intresset framfor bolagets. Lindskog framhaller
dock savitt avser det sistnamnda att om sa sker bor bolagsmannen avsté fran att agera i och
for bolaget. Min egen uppfattning 6verensstimmer i huvudsak med Lindskogs satillvida att
dven jag menar att bidrags- och lojalitetsplikten utgor tvé (ndra) besldktade men &dnda separata
plikter. Det ska dock noteras att jag i foregaende fotnot hédnvisat till litteraturuttalanden som
tar avstamp i savél bidrags- som lojalitetspliktsargumentation, och detta just p.g.a. det nira
sambandet mellan de tva plikterna.
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avkastning ar pa férhand bestimd, bendmnt detta for forlustminimeringssyftet."”
Forekomsten av nimnda syfte dr inte endast av betydelse for att ett fordrings-
havarkollektiv under ett obligationslan som regleras av SVPM-villkoren ska
vara att klassificera som en association av nagot slag, utan syftet fungerar ocksa
som en fordringshavarintern handlingsregel for de forvaltningsatgiarder som
vidtas inom ramen for fordringshavarnas samverkan.!'® Syftet kan ddrmed séigas
fungera som en yttersta garant for att investeringar i och handel med obligatio-
ner ska kunna ske pa ett forutsdgbart sétt och inom givna ramar under ett visst
obligationslins 16ptid. Det ligger dven néra till hands att ett samarbete som har
sin grund i ett minga génger beloppsmaissigt betydande forstrackningsforhal-
lande samt som l6per &ver flera ar och har till syfte att skydda fordringshavare
fran ekonomiska forluster, stéller sérskilda krav pa omsorg pa dess deltagare. '

17" Se Andrews, Borgenirskollektiv — en studie av fyra borgendrskollektivs rittsliga reglering,

Jure, 2022, s. 437 ff. Jfr ocksid Ahman (Foretagsobligationsagentens roll och rittsliga stillning,

i Lidman m.fl. Regelfragor pa den svenska foretagsobligationsmarknaden, Jure, 2024, s. 478,

fotnot 31) och Lidman (Foretagsobligationsmarknadsritt, Norstedts Juridik, 2024, s. 181 f.)

som anger att syftet dr att erhélla (maximal) avkastning genom tillhandhallandet av en kre-

dit. Aven om Ahman och Lidman ligger tyngdpunkten pé transaktionens “uppsida” i form av
avkastning och jag pa transaktionens ’nedsida” i form av forlustbegransning, vill jag &nda pasta
att vi har samsyn pa vad som utgdr syftet under ett foretagsobligationslan. I bada fallen handlar
det ju om att sikra sa stor del som mojligt av den avtalade avkastningen samt dterbetalning av
det investerade kapitalbeloppet. Jfr &ven Go6thlin, Den nya rekonstruktionsritten — Sarskilt om
fordndringar av gildenirens aktiekapital, Norstedts Juridik, 2025, s. 63 f. (dven som med vidare

hénvisningar till viss utldndsk litteratur), s. 68 f. och s. 175.

Andrews, Borgenirskollektiv — En studie av fyra borgenérskollektivs réttsliga reglering, Jure,

2022, s. 440, s. 442 f., 5. 443, 5. 451 och s. 452.

9 Jfr Munukka, Kontraktuell lojalitetsplikt, Jure, 2007, s. 314 och vad denne anger om att parterna
i avtal av samarbetstyp ar foremal for en striangare lojalitetsplikt &n vad som géller for parter i
avtal i allménhet. — Aven om det inte giller de inbérdes forhallandena i en enkel bolagskontext
ar det norska réttsfallet Rt. 1994 s. 775 av visst intresse nir omsorgsplikten mellan kreditgivare
ar foremal for behandling. I mélet tvistade tva banker som var for sig och vid olika tidpunkter
lamnat kredit till en gemensam gdldenér mot sidkerhet i samma objekt. Forstahandspanthava-
ren hade informerats av andrahandspanthavaren om den sistndmndes sdkerhetsintresse. Den
bank som hade bésta ritt hade hérefter erbjudit en nérstaende till den gemensamma géldeni-
ren ytterligare kredit mot att den gemensamma géldenéren tecknade en borgen. Denna borgen
sakerstilldes i sin tur av den gemensamma pantsikerheten, vilket gjordes med hinvisning till
samma mycket vitt formulerade pantforskrivning som anvéindes for den initiala pantséttningen
och som angavs gilla bade befintliga och framtida fordringar. Norska HD fann att bankerna
hade en lojalitetsplikt mot varandra, och att om inte forstahandspanthavaren hade tydliggjort for
andrahandspanthavaren att denne kunde komma att bevilja den gemensamma gildendren ytter-
ligare krediter som da ocksa skulle komma att sékerstéllas av den gemensamma pantsikerheten
sa kunde det inte komma i fraga att i en situation dér forstahandspanthavaren kanner till andra-
handspanthavarens sékerhetsrétt tillata en ordning dér véardet av andrahandspanthavarens séker-
het urholkas. Utgangen av rittsfallet kan sikerligen forklaras pa olika sétt, men mot bakgrund
av domskilens utformning ligger det néra till hands att norska HD dels var av uppfattningen att
forstahandspanthavaren var underkastad en i lojalitetstermer klddd omsorgsplikt i forhallande
till andrahandspanthavaren, dels att denna omsorgsplikt innefattade en skyldighet att agera pa
ett sétt som i vart fall inte riskerade att forvérra andrahandspanthavarens forluster i hiandelse
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Forekomsten av majoritetsbeslutsklausuler i SVPM-villkoren medfér som i
sa méanga andra fall diar ndgon kan tvinga sin vilja pa en annan att det uppkom-
mer en risk for missbruk. Sadant missbruk kan komma till uttryck t.ex. genom
att den rostande viljer att gynna savél egna rent egoistiska intressen som andra
intressen som av nagot skil strider mot fordringshavarassociationens (dvs. det
enkla bolagets) intresse i den aktuella beslutsfragan.

I en obligationsldnekontext dr det t.ex. uppenbart att for det fall emittenten
eller ndgon nérstiende till emittenten ocksé ir fordringshavare sd kommer dessa
vid en omrdstning om en eventuell skuldnedskrivning alltid att rosta for sa stor
nedskrivning som mdojligt, medan 6vriga fordringshavare har ett intresse av att
inte skriva ner mer &n vad som krévs for att emittenten ska ha formaga att full-
gora sina forpliktelser for framtiden.?® Det dr hdrvid frdga om en traditionell
intressekonflikt mellan en gildenér och dennes borgenérer.

Ett ytterligare exempel pa en intressekonflikt &r om en fordringshavare har
gjort stora och korta investeringar i CDS:er?*' — eller andra liknande kreditderi-
vatpositioner — & ena sidan och mindre men ldnga positioner i ett obligationslan

av ett kreditfallissemang fran géldenirens sida. Det har salunda varit fraga om tillimpning av
en form av forlustminimeringsprincip i en utomobligatorisk (eller, méjligen, kvasikontraktuell)
borgendrsrelation. Noterbart dr att norska HD hénvisade till ett danskt rattsfall, UfR 1979 A
s. 566, i vilket forhallandena var likartade de i det norska rattsfallet och dér utgdngen ocksa var
visentligen densamma. Det norska och det danska rittsfallet gillde som sagt utomobligatoriska
rattsforhéllanden. Ett annat norskt mal med béring pa grundlédggande fragor om omsorgsplikt
och forlustminimeringsskyldighet i ett inomobligatoriskt kreditgivarforhallande (ett sakerstallt
syndikerat laneavtal) var Oslo tingsratts mal 18-184110TVI-OTIR/02 mellan DNB Bank ASA,
Swedbank Norge NUF, Danske Bank NUF samt Skandinaviska Enskilda Banken AB Oslo-
filialen NUF & ena sidan och Strategic Value Opportunities Fund, L.P., Strategic Value Master
Fund, Ltd, samt Strategic Value Special Situations Master Fund IV, L.P., & andra sidan. Mélet
kom dock att forlikas under handlaggningens gang, varfor tvistefragorna aldrig blev foremal for
rittens avgorande. Ett dldre svenskt réttsfall som ger uttryck for en omsorgsplikt och forlust-
minimeringsprincip i ett inomobligatoriskt borgendrsforhéllande ar NJA 1925 s. 734, vilket jag
kommenterat i Borgenirskollektiv — En studie av fyra borgenérskollektivs rittsliga reglering,
Jure, 2022, s. 472.

20 Jfr Hofmann, Enfranchisement and Disenfranchisement in Collective Action Clauses, artikel i
antologin Collective Action Clauses and the Restructuring of Sovereign Debt, D Gruyter, 2012,
s. 45 ff. (s. 47).

2L CDS ir en forkortning for Credit Default Swap, vilket &r en typ av derivatinstrument genom
vilket séljaren av CDS:en atar sig att mot en viss avgift kompensensera koparen av detsamma
med ett visst belopp for det fall det foreligger ett villkorsbrott eller en uppsidgningsgrund (ett
“credit event”) under en underliggande tillgéng i form av ett kreditavtal av nagot slag. En CDS
ar annorlunda uttryckt en form av kreditforsakring. Det som gor CDS:en speciell &r att den inte
endast anvénds for att hantera en kreditrisk som koparen av densamma ar féremal for, utan ocksa
i spekulationssyfte satillvida att koparna av CDS:er ménga génger inte har nagon exponering
mot géldendren i det underliggande kreditavtalet utan forvirvet av CDS:en ér en sjalvstindig
investering som gors for att koparen/investeraren gjort bedomningen att det under derivatets
16ptid kommer att uppsta ett “credit event” som berittigar till utbetalning under derivatet.
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a andra sidan.? En dylik fordringshavare har incitament att aktivt sdka efter
omsténdigheter eller skapa en situation som innebér att emittenten &r i brott mot
obligationslanevillkoren, med f6ljd att fordringshavarens ritt att erhalla betal-
ning under dennes derivatinstrument aktiveras. Avsikten med fordringshavarens
nu ndmnda instrumentmix ar alltsd aldrig att tjina nigra pengar pa dennes obli-
gationslaneinvestering, utan avsikten &r att erhélla avkastning uteslutande fran
utbetalningar under kreditsakringsderivatet i fraga. Det finns m.a.o. en tydlig
intressekonflikt mellan denna typ av aktivistisk fordringshavare och sddana tra-
ditionella fordringshavare som soker sin avkastning primért i form av den rénta
som obligationslaneinvesteringen genererar.?

En annan form av intressekonflikt foreligger i sddana fall dér en fordrings-
havare har investerat i flera obligationslan som getts ut av samma emittent, men
dér lanen 1 fraga har olika prioritet i héndelse av emittentens insolvens eller
fordringshavarens riskexponering under lanen skiljer sig av nagot annat skal. |
en sadan situation kommer fordringshavaren givetvis att vilja rosta pa det sétt
som dr ekonomiskt mest forméanligt for denne med beaktande av fordringshava-
rens totala riskexponering i forhallande till emittenten.?* Detta riskerar innebédra
att fordringshavaren kommer att rosta pa ett syftesstridigt sitt under det obli-
gationslan dér denne har minst riskexponering i syfte att skydda sin position
under det eller de 1&4n dér fordringshavaren i fradga har sin storsta ekonomiska
exponering.

Ett sista exempel pa en intressekonflikt & om en fordringshavare vars icke-
sakerstéllda obligationer handlas rejélt under nominellt belopp dven &r en storre
varuleverantor till emittenten. Skélet till att obligationen handlas med rabatt
skulle t.ex. kunna vara att emittenten gjort sig skyldig till ett antal kovenant-
brott eller har finansiella problem av innebdrd att denne forvisso kan méta sina
rantebetalningar, men tydligt saknar formaga att aterbetala huvudstolen. Vid
ett fordringshavarméte vid vilket fordringshavarna har att ta stéllning till om
obligationslanet ska sdgas upp till omedelbar aterbetalning kan det i en dylik
situation vara lockande for fordringshavaren i fraga att rosta pa ett sétt som gag-
nar dennes koprattsliga relation med emittenten snarare dn vad som hade varit
rationellt om fordringshavaren enbart hade haft en fordringsréttslig relation med
emittenten under obligationslanet. Det kan namligen tidnkas att varuleveranser

2 Mycket forenklat véljer en investerare en kort position nir denne bedomer att priset pa ett visst

finansiellt instrument i den aktuella marknaden (t.ex. aktie- eller rdntemarknaden) kommer
att falla och en ldng position i den omvinda situationen. Valet av position speglar m.a.o. den
enskilde investerarens forutsdgelser om hur virdet pé ett visst instrument kommer att utvecklas
i framtiden.
2 Jfr Darley och Cooper Sutton, Net-Short Debt Activism, Financier Worldwide Magazine, okto-
ber 2019 samt Feltman, Kleinhaus och Sobolewski, The Rise of the Net-Short Debt Activist,
Harvard Law School Forum on Corporate Governance, August 2018.
Jfr Lidman, Foretagsobligationsmarknadsritt, Norstedts Juridik, 2024, s. 183, som anvénder sig
av samma exempel for att illustrera en av de intressekonflikter som kan uppkomma inom ramen
for ett obligationslan.
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betalas i forskott eller zug-um-zug med foljd att fordringshavaren kommer att
erhalla fortsatta intdkter fran emittenten utan att behdva sta nagon ytterligare
kreditrisk.

For att hantera intressekonflikter sésom de ovan beskrivna och skydda legi-
timiteten i beslutsforfarandet har det, bl.a. till foljd av att lagen (1980:1102)
om handelsbolag och enkla bolag (”BL”) saknar sérskilda jdvsbestimmelser,
kommit att utvecklas javsregleringar av olika slag i avtalspraxis. Dessa avtals-
regleringar kompletteras av den lojalitetsplikt som de enskilda fordringshavarna
enligt den allménna associations- och avtalsratten &r underkastade i forhdllande
till bolaget, vilken i vissa fall kan fa verkan som jav. Syftet bakom dessa vill-
kors- och pliktregimer ar i linje med vad som angetts ovan att forhindra att
beslut som fattas av flera tillats paverkas av bolagsfrimmande intressen. Nagot
som i sin tur innebdr att i den man det inte finns négon intressekonflikt sa kan
heller inte nagot jav vara for handen.”

Syftet med denna artikel ar att nirmare undersoka hur de modellvillkor som
anvénds pa den svenska foretagsobligationsmarknaden for high yield-obligatio-
ner valt att hantera intressekonflikter av det ovan beskrivna slaget samt vad som
kan antas utgdra utfyllande rétt 1 sddana fall dér obligationslanevillkor saknar
sarskilda javsregleringar.?

Den fortsatta artikeln dr pa overordnad niva disponerad enligt foljande.

2. Handel i och innehav av egna eller nérstdendes obligationer samt rik-

tade aterkop

3. Jav hanforligt till forhéllanden pa emittentsidan

3.1 SVPM-villkorens jivsreglering

3.2 Tillhandahaller den utfyllande rétten en tillamplig javsfigur
4.  Jav hanforligt till forhallanden pa fordringshavarsidan

4.1 Inledning

4.2 Fordringshavare med korta nettopositioner

4.3 Fordringshavare som &r konkurrenter

% Arvidsson och Samuelsson, Styrelsejiv i aktiebolag, artikel i Festskrift till Rolf Dotevall, Jurist-
forlaget i Lund, 2020, s. 73.

I artikeln anvinds begreppen associationens eller bolagets intresse respektive jév i stor omfatt-
ning. Det kan dérfor vara pa sin plats att ndmna niagot om vad jag avser med dessa begrepp. —
Med associationens respektive bolagets intresse avser jag samtliga bolagsmdns intresse. Detta
intresse kommer enligt mig till uttryck i det for bolagsménnens gemensamma bolagséndamalet,
vilket for fordringshavares samverkan i ett enkelt bolagsforhallande under ett obligationslan &r
att skydda virdet pa de fordringsrétter som kommer till uttryck i de enskilda obligationerna.
Detta &r en definition som i allt vdsentligt ar i linje med Lindskogs definition av bolagets
intresse i en enkel bolagskontext, se Lindskog, Lag om handelsbolag och enkla bolag — En
kommentar, Norstedts Juridik, 3 uppl., 2019, s. 909. — Med jdv avser jag i forevarande artikel
en situation dér en person som har ritt att delta i en organisations beslutsfattande verksamhet
har ett intresse som sa pass starkt strider mot den aktuella organisationens intresse (dvs. syftet
med dess verksambhet) att personen i fraga inte bor tillatas delta i beslutsfattandet.

26



JT 2025-26 Om jav vid fordringshavarmdten som genomfors ... [61]

4.4 Fordringshavare med multipla investeringar i emittentens
kapitalstruktur
4.5 Fordringshavare med framtida affarsmojligheter
5. Avslutande kommentarer

Vissa av avsnitten i kapitel 3 i artikeln innehaller ett eller flera underavsnitt. Av
utrymmesskél har dock inte “innehdallsforteckningen” ovan brutits ned pa den
detaljnivdn. For att inte artikeln ska svimma 6ver alla breddar har studien av jav
hénforligt till forhallanden pa fordringshavarsidan tagit avstamp i ett begréinsat
antal typfall. En konsekvens hédrav ér att det givetvis kan finnas andra situationer
— som inte dr foreméal for behandling hari — dér javsfragorna dr att bedoma pé
annat sétt dn i de typfall som studeras i forevarande artikel.

2. Handel 1 och innehav av egna eller nérstaendes
obligationer samt riktade aterkop

Det forhallandet att SVPM-villkoren som utgangspunkt tilldter en emittent och
dennes dotterbolag samt andra nirstdende att forvédrva av emittenten utgivna
obligationer pa savél primér?’ som sekunddrmarknaden, medfor att det finns ett
behov av att reglera ndimnda personkrets mdjligheter att paverka lnevillkoren
under ett obligationslans 16ptid.?® Hade SVPM-villkoren foreskrivit att dylika
obligationer omgéende ska makuleras efter genomfort forvérv sa hade behovet
av javsregleringar hanforliga till en emittent eller dennes nirstdendes innehav
av egna obligationer varit vasentligen mindre, eftersom varken emittenten eller
dennes nirstaende under en sddan regim hade haft mojlighet att i eget namn
utova nagra fordringshavarrittigheter knutna till obligationerna i fraga. Tving-
ande makulering dr dock endast en av tre valmgjligheter som SVPM-villkoren
erbjuder med avseende pa hanteringen av egna obligationer.?’ Denna valmaojlig-
het anvisas dessutom endast for emittenten. Dotterbolag och andra nérstaende

27 Forvarv pa primdrmarknaden kan givetvis inte komma i friga for emittenten, utan pa ndmnda

marknad ar det endast nérstdende till emittenten som kan komma att teckna sig for obligationer.

2 Punkten 10.2.1 i SVPM-villkoren. — Det kan finnas méanga skél for att en emittent eller dennes
dotterbolag aterkoper egna obligationer/emittentens obligationer. Ett sddant &r att reglera den
egna skuldséttningen under ett obligationslans 16ptid. Nagot som sérskilt aktualiseras i fall dér
obligationerna handlas under nominellt belopp. Ett annat skél kan vara att emittenten avser att
refinansiera ett utestdende obligationslan med ett nytt 1an eller onskar &ndra mixen av eget kapi-
tal/skuld/skuldtyper i sin kapitalstruktur. Ett tredje skl kan ha sin grund i skatteoptimering. Jfr
Borg, Nagra observationer fran en radgivare, artikel i Lidman m.fl., Regelfragor pa den svenska
foretagsobligationsmarknaden, Jure, 2024, s. 179.

#  Punkten 10.2.2 i SVPM-villkoren.
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till en emittent &r alltsd som utgangspunkt inte underkastade nagra begréns-
ningar vad giller forvirv och avyttring av emittentens obligationer.

Som alternativ till tvingande makulering erbjuder SVPM-villkoren dven for-
slag pa skrivningar som innebér att egna obligationer som innehas av en emit-
tent fdr makuleras respektive att de infe far makuleras efter genomfort forvarv,
vilket innebar att obligationerna i fraga i bada alternativen antingen kan avyttras
pa sekunddrmarknaden under obligationslanets 16ptid eller héllas i egen bok
fram till forfall.*® Utan att kunna veta sékert dr det min uppfattning att praxis
pa den svenska kapitalmarknaden for high yield-obligationer &r att en emittent
inte tilldts makulera egna obligationer. Skélet bakom denna ordning &r att det
inte dr ovanligt att skuldinvesterare dr underkastade krav i sina investeringsreg-
lementen av innebord att de endast far inneha en viss procent av de utestaende
obligationerna under ett och samma obligationslan.’! Ndgot som innebar att om
en emittent och dennes néirstaende skulle vara underkastade krav pa eller till-
latas makulera egna obligationer/obligationer utgivna av emittenten, skulle det
kunna fa till foljd att vissa investerare i obligationslanet skulle kunna komma
att tvingas att avyttra sina obligationer p.g.a. emittenten och dennes nirstdendes
forvary.?

Det bor dock beaktas att &ven om SVPM-villkoren foreskrev att obligationer
som forvérvas av en emittent eller dennes nérstdende skulle vara foreméal for

39 Punkten 10.2.2 i SVPM-villkoren.

U Jfr tex. 5 kap. 6-8 §§ lag (2004:46) om vérdepappersfonder samt 8 kap. 4 § och 12 kap.
13-14 §§ lag (2013:561) om forvaltare av alternativa investeringsfonder. Se ocksa Borg, Nagra
observationer fran en radgivare, artikel i Lidman m.fl., Regelfragor pa den svenska foretags-
obligationsmarknaden, Jure, 2024, s. 184, och G6thlin, Den nya rekonstruktionsratten — Sarskilt
om forandringar av géldenérens aktiekapital, Norstedts Juridik, 2025, s. 271.

Det skdl som anférs mot makulering skulle méjligen kunna ifragasittas pa den grunden att den
obligationsrittsliga utgdngspunkten dr att ndr en géldendr av nidgot skél blir sin egen borgenér
sa upphor forpliktelsen (konfusion). Inneboérden av detta i en obligationslanekontext ar i sa fall
att emittentens skuldsattning skulle reduceras med ett belopp motsvarande de aterkopta obliga-
tionernas nominella belopp alldeles oavsett om de enskilda obligationerna ar foremal f6r ndgon
formenlig makulering. Det skulle i sa fall innebéra att det for de kvarvarande fordringshavarna
saknar betydelse om obligationer som innehas av géldenéren ar foremal for makulering eller
ej; det faktiska slutresultatet dr detsamma oavsett. Det som komplicerar det hela &r att det i den
juridiska litteraturen har gjorts géllande att ett av de undantagsfall dér en fordring kan komma
att besta trots att den kommit i gdldendrens hand, dr just nér det dr fraga om fordringar som
manifesteras genom masspapper/obligationer (se Lindskog, Betalning — Om kongruent infri-
ande av penningskulder och andra betalningsréttsliga fragor (2022, version 3, JUNO), under
rubriken 2.4.4.2 (s. 144) med vidare hénvisningar). En f6ljd av sistndmnda synsétt ar att emit-
tentens aterkop (obligations-)réttsligt dr att anse som ett kop snarare dn en (del-)aterbetalning
av utestaende skuld under det obligationslan till vilket de forvarvade obligationerna hor. En
dylik ordning synes mot bakgrund av SVPM-villkorens utformning och de skél som anforts mot
makulering ocksa vara vil i linje med “rdntemarknadens” uppfattning i frigan. Oavsett rittsligt
synsitt (dvs. aterbetalning kontra kop) finns det dock en risk att selektiva dterbetalningar/ater-
kop kan utgora forfaranden i strid med den likabehandlingsprincip som emittenten har att iaktta
i forhéllande till fordringshavarna.
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tvingande makulering, innebar mdjligheten for emittenten och dennes nérsta-
ende att 6verhuvud handla med egna/emittentens obligationer en risk for att
nu ndmnda personer agerar opportunistiskt och nyttjar denna mojlighet i syfte
att paverka utfallet i sddana situationer dir det ska avgoras om en i villkoren
angiven andel av fordringshavarna star bakom en viss atgird. Sa kan t.ex. ske
om en emittent kidnner till vilka fordringshavare som stoder respektive inte sto-
der ett visst beslutsforslag, vilket inte séllan ar fallet eftersom en emittent eller
emittentens finansiella rddgivare i regel varit i kontakt med de mer betydande
fordringshavarna i syfte att undersoka om ett beslutsforslag som emittenten
avser att framldgga har utsikt att vinna framgang. Emittenten kan ndmligen pa
grundval av sddan information i kombination med strategiska forvarv OTC?*
andra styrkeforhallandena infér den kommande omréstningen i en mer emit-
tentvénlig riktning.3* For det fall det forestdende beslutet i sddan situation gél-
ler t.ex. en skuldnedskrivning, uppskjutna rantebetalningar eller en forlangd
16ptid pé obligationslanet till foljd av att emittenten har ekonomiska problem,
ligger det néra till hands att anse ett agerande av nu aktuellt slag som otillbor-
ligt och angripbart med stod av avtalsrittsliga ogiltighetsregler.®> Skilet till det

33 Forkortningen "OTC” stér for Over the Counter och syftar pa sddan handel i finansiella instru-
ment som inte sker dver bors.

3 Notera att det forfarande som beskrivs i 16ptexten inte fingas av det rostkopsforbud som ater-
finns i punkten 17.4.11 i SVPM-villkoren.

3 Jfr Hastad, Lagstiftnings- och forskningsbehov inom sakrétten, SvIT 1988 s. 224 (s. 254), som
i en besldktad diskussion géllande den numera upphévda ackordslagen (1970:847) inte tydligt
satter ned foten, men ifragasitter om inte riktade fordringskdp som genomfors av en “finan-
sidr” (vilket skulle kunna vara t.ex. en dgare eller annan till géldenédren nérstaende person) i
syfte att stirka dennes stéllning infor en férestdende ackordsomrostning strider mot likabehand-
lingsprincipen. Aven Ehrenpil (Rekonstruktionsuppgorelsen — Om maktutvning och intresse-
forhallanden vid rekonstruktion av aktiebolag, Tustus Forlag, 2023, s. 308 f.) synes tycka att
riktade fordringskop som gors av en ”berdrd part” med anledning av en forestdende omrdstning
vid en planférhandling enligt lag (2022:964) om foretagsrekonstruktion (”FrekL”) dr proble-
matiska ur likabehandlingshdnseende. Lika med Hastad sétter dock inte heller Ehrenpil tydligt
ner foten i fradgan. En i jamforelse med Hastad och Ehrenpil potentiellt avvikande uppfattning
kan mojligen skonjas hos forfattarna bakom brottsbalkskommentaren. I denna anges ndmligen
att ansvar for otillborligt gynnande av borgenir enligt 11 kap. 4 § 2 st. brottsbalken (1962:700)
(”BrB”) inte intrader for det fall en “utomstdaende [min kurs.] koper upp fordringar tillhdrande
sadana borgendrer som inte vill medge ackord och dérefter som fordringsédgare ansluter sig
till ackordet.”, se Béacklund m.fl., Brottsbalken (2 september 2025, JUNO), kommentaren till
11 kap. 4 §. Det ar dock osékert vilken rackvidd uttalandet ska ges utanfor den straffrittsliga
kontexten. Alldeles oavsett hur det forhaller sig med riktade fordringskop fran en utomstaende
eller ”berord parts” sida rader det dock inga tvivel om att en gdldendr som huvudregel inte
har mojlighet att inom ramen for en foretagsrekonstruktion enligt FrekL att d4gna sig at sadana
transaktioner. Dylika riktade aterkop traffas ndmligen av forbudet att fullgora forpliktelser som
uppkommit fore beslutet om foretagsrekonstruktion enligt 2 kap. 20 § 1 st. 1 p. FrekL (jfr med
2 kap. 22 § FrekL) samt — i den man kdpen genomforts viss tid innan rekonstruktionen — av
nagon av de dtervinningsregler som det hénvisas till i 5 kap. 1 § FrekL.



[64] Oskar Andrews JT 2025-26

ar att de kollektivklausuler*® som utgor grunden for fordringshavarkollektivets
organisation vilar pa tanken att samtliga fordringshavare under ett och samma
obligationslan ar pari passu och ska béra eventuella forluster hanforliga till ett
obligationslan pro rata i férhéllande till storleken pa fordringsinnehaven.’” Och
emittentens agerande gar hirvid pa tvdrs med detta dndamal. Detta d& ageran-
det i praktiken &r att jimstélla med att emittenten positivt sdrbehandlar vissa
fordringshavare som i anslutning till ett fordringshavarmdte motsitter sig ett
for emittenten formanligt beslutsforslag pa 6vriga fordringshavares bekostnad.?®
Ett ytterligare forhallande att beakta i den nu aktuella kontexten &r att vetskap
om ett forestdende men énnu inte offentliggjort fordringshavarméte kan utgora
insiderinformation.* Néagot som innebdr att riktade aterkop OTC med anled-
ning av ett sadant forestdende mdote kan medfora straffansvar da forfarandet kan
utgora insiderbrott.*

Till detta kommer att om emittentens eller dess dotterbolags aterkdp omfattar
ett storre antal av de obligationer som &r utestaende under ett visst obligations-
lan finns det risk for att dylika forfaranden kan komma att paverka likviditeten
i de aterstdende obligationerna pa ett sddant sitt att det inte langre finns forut-
sdttningar for en rittvis, vilordnad och effektiv handel med obligationerna.*! T
en sddan situation ska obligationerna avnoteras.*

Mot bakgrund av de missbruksmdjligheter och den marknadsproblematik
som fri handel i egna obligationer kan ge upphov till bor de lege ferenda Sver-
végas om inte denna ratt for emittenten och dennes dotterbolag ska kompletteras

Angéende begreppet “kollektivklausuler”, se Andrews, Borgenirskollektiv — En studie av fyra

borgendrskollektivs rittsliga reglering, Jure, 2022, s. 31 ff.

37 Se t.ex. punkterna 2.6 och 16.1 i SVPM-villkoren samt Andrews, Borgenirskollektiv — En

studie av fyra borgenérskollektivs réttsliga reglering, Jure, 2022, s. 35 f.

Jfr dock Bark-Jones, Bond Buybacks and Liability Management Transactions, artikel i Lid-

man m.fl., Regelfragor pa den svenska foretagsobligationsmarknaden, Jure, 2024, s. 108, som

synes mena att riktade bilaterala obligationsaterkdp OTC fran emittentens sida pa sétt som nu
beskrivits inte utgor ett forfarande i strid med likabehandlingsprincipen och sélunda ér tillatna.

Borg, Nagra observationer fran en radgivare, artikel i Lidman m.fl., Regelfragor pa den svenska

foretagsobligationsmarknaden, Jure, 2024, s. 181 f., ger dock uttryck for en storre osidkerhet

géllande var grinsen ska dras mellan tillatna kontra otillatna dterkdpserbjudanden OTC. Borg
framhaller dven att den rattsliga osdkerheten i nu ndmnt avseende stills pa sin spets i sdédana
fall dar emittentens ekonomiska stéllning &r anstringd. Borgs uppfattning i den nu aktuella
fragan synes delas av Gothlin, se Den nya rekonstruktionsritten — Sarskilt om fordndringar av

géldenérens aktiekapital, Norstedts Juridik, 2025, s. 270.

3 Bark-Jones, Bond Buybacks and Liability Management Transactions, artikel i Lidman m.fl.,
Regelfragor pa den svenska foretagsobligationsmarknaden, Jure, 2024, s. 115, och Gothlin, Den
nya rekonstruktionsritten — Sdrskilt om fordndringar av gildendrens aktiekapital, Norstedts
Juridik, 2025, s. 274.

40 2 kap. 1 § lag (2016:1307) om straff for marknadsmissbruk pa virdepappersmarknaden.

41 Jfr 15 kap. 2 § lag (2007:528) om vérdepappersmarknaden (”VPML”). — Det torde inte vara
mojligt att ange ndgon exakt procentsats for nér ett dterkop ar av sadan storlek att det kan antas
paverka likviditeten i en obligation, utan detta d4r nagot som maste bedémas fréan fall till fall.

4 15kap. 11 § VPML.
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med en skyldighet for emittenten att lamna ett aterkopserbjudande till samtliga
fordringshavare om emittentens forvarv dverskrider en viss troskelniva. Det-
samma bor Overvdgas i sddana fall dar forvérv sker i ndra tidsméssig anslut-
ning till att det kallats till ett fordringshavarméte som har att ta stéllning till
fragor om skuldavskrivning eller andra liknande villkorséndringar.*® Ett annat
och kanske enklare alternativ ar forstas att inkludera ett forbud for emittenten,
dess dotterbolag och andra nérstdende att forvdrva egna obligationer/emitten-
tens obligationer. Nackdelen med ett dylikt Alexanderhugg ar emellertid att en
emittent betas mojligheten att utdva en aktiv balansrikningsfoérvaltning genom
att t.ex. agera pa en for emittenten formanlig marknadsprisséttning. For att ndgot
begriansa de negativa konsekvenserna av ett dylikt forbud skulle dock kunna
tinkas att ett forvarvsforbud begrinsas till nagon viss tidsperiod innan ett ford-
ringshavarméte.

3. Jav hanforligt till forhallanden pé emittentsidan

3.1 SVPM-villkorens jivsreglering

Vad giller SVPM-villkorens jévsreglering maste forst och framst beaktas att
regleringens rackvidd ar begrinsad satillvida att den endast tar sikte pa den
intressekonflikt som foreligger mellan fordringshavarsidan och emittentsidan.
Detta framgar av att samtliga de bestimmelser i SVPM-villkoren som anger
majoritetsnivaer for beslut av olika slag tar sitt avstamp 1 begreppet Adjusted
Nominal Amount, vilket dr den villkorsdefinition som anger vilka fordrings-
havares obligationer som ska ridknas med respektive ridknas bort nir det ska
avgoras om en tillricklig majoritet av fordringshavarna stir bakom utdvandet av
en viss fordringshavarrittighet (t.ex. en laneuppsigelse p.g.a. ett villkorsbrott)

4 Jfr kommentaren till punkten IL.2.IIT i det forslag av den 1 april 2025 som Foreningen for
god sed pa vérdepappersmarknaden genom Arbetsgruppen for sjdlvreglering pa den svenska
foretagsobligationsmarknaden lagt fram till regler avseende emissioner av foretagsobligationer.
— Det tal att som jdmforelse notera att branschforeningen Loan Market Associations mallavtal
Senior Multicurrency Term and Revolving Facilities Agreement for s.k. Leveraged Finance
Transactions (Senior/Mezzanine) innehéller tva villkorsvarianter (se punkten 31) som tar sikte
pé lantagarens eller dess moder-/dotterbolags maojligheter att forvérva laneandelar fran med-
lemmar av ett langivarsyndikatet. Den ena varianten forbjuder dylika aterkdp medan den andra
tillater desamma. I det sistndmnda fallet maste dock vissa sarskilt angivna forutsittningar vara
for handen, vilka bl.a. innefattar att erbjudandet om fordringsaterkép maste riktas till samt-
liga langivare i syndikatet samt att lantagarens forpliktelser under de aterkopta fordringarna
ska upphora genom aterkopet. Skélet bakom denna ordning &r givetvis att sdkerstélla att den
for den syndikerade langivningen sa viktiga likabehandlingsprincipen iakttas och respekteras i
samband med aterkopstransaktioner frén lantagarsidan.
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eller om ett visst beslutsforslag har erhallit tillrdckligt stod for att vinna bifall
(t.ex. en forlangd 16ptid pa lanet).*
Definitionen har féljande lydelse i SVPM-villkoren:

“Adjusted Nominal Amount” means the Total Nominal Amount less the aggregate Nominal
Amount of all Bonds owned by a Group Company [or an Affiliate], irrespective of whether such
person is directly registered as owner of such Bonds.

Definitionerna av Group Company” och ”Affiliate” har 1 sin tur getts foljande
innebord:

“Group” means the Issuer and its Subsidiaries from time to time (each a “Group Company”).
“Affiliate” means:

a) an entity controlling or under common control with the Issuer, other than a Group Company;
and

b) any other person or entity owning any Bonds (irrespective of whether such person is directly
registered as owner of such Bonds) that has undertaken towards a Group Company or an entity
referred to in paragraph (a) above to vote for such Bonds in accordance with the instructions
given by a Group Company or an entity referred to in paragraph (a) above.

For the purposes of this definition, “control” means the possession, directly or indirectly, of the
power to direct or cause the direction of the management or policies of an entity, whether through
ownership of voting securities, by agreement or otherwise.

Definitionen Adjusted Nominal Amount kopplar som sagt till diverse operativa
bestammelser i SVPM-villkoren som alla pa ett eller annat sétt anger olika majo-
ritetsnivéer som maste vara for handen for att ett visst beslut ska anses fattat
eller nagon viss atgérd fa vidtas. Foljande tva villkor som giller dels frdgan om
kvalificerad majoritet for vissa sérskilt betydelsefulla eller ingripande beslut,
dels kvorum vid fordringshavarméten illustrerar vil hur den ovan ndmnda defi-
nitionen anvinds och kommer till uttryck i ’skarpa” avtalsvillkor.

17.4.2 The following matters shall require the consent of Bondholders representing at least
[sixty-six and two thirds (66 %/,)] / [seventy-five (75)] / [[®] ([®])] per cent. of the Adjusted Nomi-
nal Amount for which Bondholders are voting at a Bondholders’ Meeting or for which Bondholders
reply in a Written Procedure in accordance with the instructions given pursuant to Clause 17.3.2:

(]

g) achange of issuer, an extension of the tenor of the Bonds or any delay of the due date for pay-
ment of any principal or interest on the Bonds;

h) [a release of the Transaction Security [, except in accordance with the terms of the Finance
Documents];]

i) amandatory exchange of the Bonds for other securities;

j) [other matters]; and

4 Sepunkterna 15.1,17.1.2,17.3.3,17.4.1-17.4.3, 17.4.5 och 19.4.3 i SVPM-villkoren dér defini-
tionen av Adjusted Nominal Amount kommer till anvéndning i olika typer av beslutssituationer.
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k) early redemption of the Bonds, other than upon an acceleration of the Bonds pursuant to Clause
15 (Acceleration of the Bonds) or as otherwise permitted or required by these Terms and Con-
ditions.

17.4.5 Quorum at a Bondholders’ Meeting or in respect of a Written Procedure only exists if a
Bondholder (or Bondholders) representing at least fifty (50) per cent. of the Adjusted Nominal
Amount in case of a matter pursuant to Clause 17.4.2, and otherwise twenty (20) per cent. of the
Adjusted Nominal Amount:

a) if at a Bondholders’ Meeting, attend the meeting in person or by other means prescribed by the
Agent pursuant to Clause 17.4.2 (or appear through duly authorised representatives); or
b) if in respect of a Written Procedure, reply to the request.

Vid en ndrmare analys av SVPM-villkorens jidvskonstruktion kan forst och
frimst noteras att definitionen av Adjusted Nominal Amount tar avstamp i vilka
fordringshavare som &verhuvud &r rostberittigade och som darmed kan tas upp
1 rostlingden. Det innebér att konstruktionen dr neutral satillvida att en till-
lampning av densamma inte skapar nagra obalanser mellan téljaren, dvs. antalet
roster som kravs i en viss sakfraga, och ndimnaren, dvs. vilka som éverhuvud har
rétt att rosta 1 en sakfraga, i rostsammanrikningen. Harigenom séikerstélls t.ex.
att fordringshavarna kommer att vara beslutsfora oaktat att ndgon eller nagra av
dem faller in under de personkategorier som ndmns i definitionen av Adjusted
Nominal Amount. De kvorum- och majoritetsregler som kommer till uttryck i
SVPM-villkoren kommer salunda alltid att balansera pa avsett sdtt trots att vissa
fordringshavare inte tillats att delta i det faktiska beslutsfattandet.

Vidare kan noteras att SVPM-villkorens jivsreglering som utgdngspunkt
endast triffar sidana obligationer som innehas av emittenten respektive dennes
dotterbolag.® Att denna personkrets fangas av en javsreglering ar naturligt mot
bakgrund av att emittenten inte kan tillatas paverka sin egen réttsliga position
fran bada sidor i ett och samma rittsférhallande.*® Skilen hérfor forstirks av
att emittenten dessutom har getts en sjilvstindig rétt enligt SVPM-villkoren
att godkédnna/forkasta vissa typer av villkorsidndringar som fordringshavarkol-
lektivet beslutat om.*” En ordning enligt vilken en emittent varken direkt eller
indirekt tillats foretrdda egna véirdepapper &r ocksa vil i linje med vad som gil-
ler inom associationsrétten i stort.*®

4 Detta da begreppet ”Affiliate” &r satt inom hakparanteser i SVPM-villkoren. — SVPM-villkoren

innehaller tva alternativa dotterbolagsdefinitioner, men det som ar gemensamt for dem ar att de

tar sikte pa personer som emittenten genom dgande eller annan form av kontroll har ett domi-
nerande inflytande 6ver. Se definitionen av ”Subsidiary” i SVPM-villkoren.

Jfr Kastengren-Sandberg, Agentinstitutet i Sverige, i Lidman m.fl., Regelfragor pa den svenska

foretagsobligationsmarknaden, Jure, 2024, s. 322 (fotnot 2).

47 Se punkten 17.4.8 i SVPM-villkoren.

4 Jfr 7 kap. 7 aktiebolagslagen (2005:551) ("ABL”), 16 akap. ABL 23 kap. 17 § 4 st. ABL, 24 kap.
19 § 4 st. ABL och 6 kap. 37 § lag (2018:672) om ekonomiska foreningar ("FL”). I detta sam-
manhang bor dven 1 kap. 11-12 §§ ABL respektive 1 kap. 13 § FL samt 1 kap. 5 a § stiftelselag
(1994:1220) (”SL”) och den betydelse nimnda stadganden har for javsfragan beaktas.

46
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Som antyds i definitionen av Adjusted Nominal Amount kan savil emittenten
som dennes dotterbolag ha sina obligationer forvaltarregistrerade. Nagot som
innebér att det ur SVPM-villkorens synvinkel ar forvaltaren som &r att anse
som fordringshavare och ddrmed ocksa rittighetsbarare.* Detta forhallande dr
emellertid inte ndgot som medfor att obligationer dér emittenten eller dennes
dotterbolag &r verkliga dgare ska undantas vid faststéllandet av Adjusted Nomi-
nal Amount. En riktig tillimpning av SVPM-villkorens jévsregleringar krdver
ndmligen — som ocksa framgar av definitionen av Adjusted Nominal Amount —
att villkorstillimparen genomlyser forvaltarregistreringen och att den verklige
dgaren identifieras. Eftersom det ménga ganger kan vara friga om langa forval-
tarkedjor innebir det att SVPM-villkorens javsreglering for att fi ndgon verkan
maste kombineras med en upplysningsplikt for emittenten respektive dennes
dotterbolag for att fa avsedd verkan. En sadan plikt foreskrivs ocksé i punkterna
12.1.2 och 17.4.14 i SVPM-villkoren, vari anges att:

12.1.2  The Issuer shall procure that the aggregate Nominal Amount held by [the Issuer / Group
Companies], including any amount of Bonds cancelled by the Issuer, is clearly stated in each
interim report published by the Issuer pursuant to Clause 12.1.1 (b).>

17.4.14 1If a decision is to be taken by the Bondholders on a matter relating to the Finance Docu-
ments, the Issuer shall promptly at the request of the Agent provide the Agent with a certificate
specifying the number of Bonds owned by Group Companies [or (to the knowledge of the Issuer)
Affiliates] as per the Record Date for voting, irrespective of whether such person is a Bondholder.
The Agent shall not be responsible for the accuracy of such certificate or otherwise be responsible
for determining whether a Bond is owned by a Group Company [or an Affiliate].

Som framgar av punkten 17.4.14 ovan &r emittentens upplysningsskyldighet
avhingig en sérskild begdran frén agentens sida. For egen del kan jag dock
tycka att villkorsforfattaren infor framtida uppdateringar ska dvervéga att gora
upplysningsskyldigheten i punkten 17.4.14 absolut.’! En upplysningsplikt mot-
svarande den som det foranstaltas om i villkoret torde ndmligen foreligga dven
om villkoren inte inneholl ndgon informationskovenant. Den kontraktuella
avrakningskonstruktion som definitionen av Adjusted Nominal Amount anvisar
far ndmligen for sin rétta funktion anses kriva att savél emittenten som dennes
dotterbolag ar skyldiga att i anslutning till fordringshavarméten upplysa om sina
obligationsinnehav och verka for javsregleringens effektivitet i sédana fall dar

4 Se definitionen av "Bondholder” samt punkten 7.1 i SVPM-villkoren.

50 Av punkten 12.1.1 (b) i SVPM-villkoren framgar att emittenten med visst intervall ska till-
handahalla fordringshavarna finansiella rapporter/rikenskapsinformation av olika slag, sasom
kvartalsrapporter och bokslutskommuniké.

ST tillagg borde overvigas att tydliggora avtalsvillkoret sé att det explicit fangar sddana obliga-
tioner som emittenten eller dess dotterbolag dger eller kontrollerar indirekt via intermedidrer.
Sa dr siakerligen avsikten redan med dagens skrivning, men da anvéndningen av ordet "owned”
kan tolkas som att det enbart avser direktdgande tél att funderas pa om inte villkoret skulle ma
bra av en formulering som tydligt omfattar flera dgarkonstruktioner.
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fragan kommer pé bordet.”> Min uppfattning ar ocksa att den agent som under de
nu géillande SVPM-villkoren inte regelmissigt begéir den typ av innehavsintyg
som villkoret foranstaltar om brister i sin skyldighet att iaktta fordringshavarnas
intresse.

For det fall den Affiliate-definition som forfattaren av SVPM-villkoren valt att
sitta inom hakparanteser inkluderas i definitionen av Adjusted Nominal Amount,
vidgas snabbt den personkrets som triffas av SVPM-villkorens jdvsregleringar.
Som framgar av definitionen omfattar Affiliate-figuren inte endast emittentens
moder- och systerbolag, utan ocksa sddana personer som pa annat sitt &n genom
dgarandelar av olika slag kontrollerar® emittenten eller emittentens systerbolag.

52 Jfr NJA 2021 s. 943 (sérskilt punkterna 15-17) och NJA 2017 s. 203 (sérskilt punkten 8). Se
aven Dotevall, Samarbete i bolag — Om personbolag, 4 uppl., Norstedts Juridik, 2025, s. 45 och
s. 136, som anger att det av den associationsrittsliga lojalitetsplikten foljer att en bolagsman
bor informera 6vriga bolagsmén i ett enkelt bolag om sadana forhallanden som dr av betydelse
for bolagets verksamhet. Denna uppfattning delas av Munukka och Ostberg, se Kontraktuell
lojalitetsplikt, Jure, 2007, s. 312, respektive Om aktiedgares lojalitetsplikt, SvIT 2018 s. 265 ff.
(s. 270).

Det kan hérvid noteras att definitionen av ”control” i Affiliate-definitionen (se ovan i 1optexten)
har getts en mycket bred utformning och att termen fangar sddana personer som har méjlighet
att direkt eller indirekt utdva ett bestimmande inflytande (jfr ”’/...] possession, directly or indi-
rectly, of the power to direct or cause the direction [...]”") dver ett foretag (“entity”) (i) genom
anvindande av sddan rostritt som foljer med ett vardepapper, (i) genom réttigheter som foljer
av avtal eller (iii) pa annat sétt. Det far anses klart att definitionen tar sikte pa reell snarare
an teoretisk kontroll. Det far ocksé anses klart att definitionen inte trdffar den som enbart har
ett bestimmande inflytande i ndgon enstaka fraga (sdsom ofta ar fallet med kreditgivare som
genom kovenanter i kreditavtal erhallit inflytande 6ver vissa fragor i ett foretags verksamhet),
utan definitionen kréver att det dr fraga om ett mer generellt inflytande for att control” ska
anses vara for handen (jfr ”/...] direction of the management or policies of an entity [...]”). 1
annat fall hade det ndmligen kunnat uppkomma en situation dar det finns tvd personer som var
for sig har bestimmande inflytande 6ver olika delar av verksamheten, vilket knappast 4r en
situation som control-definitionen tar sikte pa. Daremot kan det inte antas att den person som
ska anses ha “control” ska ha ett bestimmande inflytande dver precis allt i bolaget. Det torde
namligen vara tillfyllest att kontrollpersonen har ett bestimmande inflytande 6ver den typ av
sak- och personfragor som kan avgoras av en bolagsstimma med enkel majoritet. Dértill far
det anses klart att det bestimmande inflytandet inte nddvéandigtvis maste utdvas av en person
ensam, utan ett sddant inflytande kan foreligga dven i fall ddr det &r tva eller flera personer som
genom avtal samordnat sitt handlande (jfr 5 a. § arsredovisningslagen (1995:1554) ("ARL”)). —
Om control-definitionen tillimpas pa ett aktiebolag dr det harvid tvekldst sé att den som ensam
kontrollerar mer &n 50 procent av rosterna i bolaget i fraga i normalfallet ska anses ha kontroll
pa sétt som foljer av definitionen. Detsamma bor gélla f6r den som tillsammans med nagon
nirstiende (jfr 89 § ARL eller som genom en kommissionir/bulvan (jfr instruktionsritten
enligt 4 § kommissionslagen (2009:865)) kontrollerar ett motsvarande antal roster (jfr directly
or indirectly”). Fragan ar emellertid om &dven ldgre nivaer én 50 procent kan kvalificera som
“control”. T 1 kap. 5 § ARL anges att den som innehar minst 20 procent av résterna for samtliga
andelar i en juridisk person ska anses ha ett "betydande inflytande” 6ver personen i fraga savida
inte nagot annat framgar av omstindigheterna. Detsamma géller enligt samma stadgande om
foretagets dotterforetag eller foretaget tillsammans med ett eller flera dotterforetag eller flera
dotterforetag tillsammans innehar minst 20 procent av rosterna. Ett “betydande inflytande” dr

53
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Den sistnimnda personkategorin skulle med ett samlingsbegrepp kunna bendm-
nas for syntetiska kontrolldgare. Dartill inkluderar Affiliate-figuren sddana per-
soner som atagit sig i forhallande till emittenten respektive emittentens moder-,
syster-, dotterbolag eller syntetiska kontrolldgare att rosta for sina obligationer
pa sitt som nagon av de nu ndimnda personkategorierna instruerar. Nagot som
innebdr att det inte &r mdjligt for emittenten eller dennes nérstaende att kringga
SVPM-villkorens jdvsreglering genom anvéndande av kommissions- eller
bulvanarrangemang.>* Denna personkategori kan lampligen bendmnas synte-
tiska emittenter.>

Mot bakgrund av den breda utformning som villkorsforfattaren valt att ge
definitionen av Affiliate, innebdr en inkludering av densamma i definitionen av
begreppet Adjusted Nominal Amount att SVPM-villkorens javsregleringar blir
visentligen skarpare och svarare att kringga for den emittent som Overvéger
nagot dylikt.® For egen del ér jag en stark foresprakare av att Affiliate-figuren

dock inte detsamma som ett “bestimmande inflytande”. Som en jadmforelse kan noteras att en
av presumtionsreglerna i 4 § lag (2017:631) om registrering av verkliga huvudmain anger att
en person som pé grund av innehav av aktier, andra andelar eller medlemskap kontrollerar mer
an 25 procent av det totala antalet roster i en juridisk person ocksé ar den som ska antas ytterst
utdva kontrollen dver den juridiska personen. Detta dr dock en presumtionsregel som ar avsedd
att komma till anvindning inom ett helt annat omrade &n det som nu dr foremal for diskus-
sion, varfor dess relevans vid en analys av control-definitionen i SVPM-villkoren antagligen &r
begransad. Inom aktiemarknadsratten anvénds pa sina héll 30 procent som en grans for nar kon-
trollagande ska anses vara for handen (jfr lag (2006:451) om offentliga uppkopserbjudanden pa
aktiemarknaden vars syfte dr att ge aktiedgare i bolag som far en ny kontrollagare maojlighet att
lamna bolaget). Klart dr dock att den typ av ”control” som definitionen i SVPM-villkoren kra-
ver kan erhallas pé ett stort antal olika sitt (genom rostritt, avtal eller pa annat sitt), varfor det
inte torde vara mojligt att med sakerhet ange nagon specifik procentsats for nédr “control” ska
anses vara for handen. Detta &r i stéllet ndgot som méste avgoras mot bakgrund av omstindig-
heterna in casu. Det enda som torde vara mojligt att siga med sikerhet &r att ”control” kan vara
for handen dven i sadana fall dar den som dger eller kontrollerar rosterna i emittenten innehar
visentligen mindre &n 50 procent av rosterna. Avgdrande dr om en person har makten att direkt
eller indirekt ”cause the direction of the management or policies of an entity”. Hur denna makt
erhallits eller pa vilken grund den utdvas spelar mindre roll.
Skiljelinjen mellan kommissionsforhallanden och bulvanforhallanden &r inte séllan oklar, men
av NJA 2020 s. 384 (punkten 16) far anses folja att i de fall syftet med ett kommissionskop ér
att dolja vem som &r den verklige huvudmannen sé ska ett bulvanforhallande anses vara for
handen.
Ett annat tankbart begrepp hade kunnat vara fordringshavarkommissiondr. Detta begrepp bor
dock undvikas eftersom det riskerar att sammanblandas med sddana forvaltare av kontoforda
obligationer som vid fordringshavarméten foretrader och agerar som kommissionédrer for nagon
verklig dgares rakning, jfr 3 kap. 812 §§ lag (1998:1479) om virdepapperscentraler och kon-
toforing av finansiella instrument ("LVKF”).
¢ En brist med den nuvarande ordningen ér att det enligt punkten 17.4.14 i SVPM-villkoren anges
ankomma pa emittenten att (pa begéran av agenten) informera om siadana nérstdendes (Affilia-
tes) obligationsinnehav som denne har kdnnedom om. Villkorsforfattaren har alltsa inte alagt
de nérstdende nagon egen, sjilvstandig, upplysningsplikt. Som angavs ovan forutsitter dock
javsfigurens funktion att de som av négot skal ingar i den personkrets som tréffas av figuren i



JT 2025-26 Om jav vid fordringshavarmdten som genomfors ... [71]

regelmissigt ska inkluderas i dess helhet 1 definitionen av Adjusted Nominal
Amount, och skilet till det ar att SVPM-villkorens javsregleringar i annat fall
riskerar att uppfattas som verkningslosa rundningsmérken.>” Utan att veta séikert,
da jag inte gjort ndgon empirisk undersokning, dr min kénsla att definitionen av
Adjusted Nominal Amount i de pa den svenska foretagsobligationsmarknaden
utestaende obligationerna 1 high yield-segmentet vanligen inkluderar en hén-
visning till en Affiliate-figur, och att denna figur i vart fall inkluderar moder-
och systerbolag till emittenten samt syntetiska kontrolldgare (dvs. punkten (a)
1 Affiliate-definitionen). Déremot saknas inte séllan de syntetiska emittenterna
i Affiliate-definitionen (dvs. punkten (b) i Affiliate-definitionen).*® Dartill finns
det givetvis ocksa exempel pé obligationslan dir villkoren helt saknar en Affi-
liate-figur.”’

Om en Affiliate-skrivning ldggs med i definitionen av Adjusted Nominal
Amount kompletterar det skydd som fordringshavarna hidrmed erhaller pa ett
fint sétt det skydd mot opportunistiska ageranden som redan f6ljer av SVPM-
villkorens forbud mot anvindande av vissa former av selektiva samtyckes-
premier samt rostkopsarrangemang.®® Det bor dock i detta sammanhang noteras

fraga upplyser agenten/dvriga fordringshavare om just detta. Mot bakgrund héirav, men ocksa
med beaktande av att fordringshavarmétet utgor fordringshavarnas huvudsakliga beslutsorgan,
ligger det néra till hands att en upplysningsplikt utgor ett underforstatt avtalsvillkor eller en
integrerad komponent i den lojalitetsplikt som fordringshavarna har att iaktta inom ramen for
sin samverkan under obligationslénet, jfr hiarvid fotnot 52 ovan med vidare hénvisningar. Per-
sonligen kan jag dock tycka att villkorsforfattaren, oaktat den utfyllande réttens innehall i nu
aktuellt avseende, bor dverviga att bredda skyldigheten att tillhandhalla ett “nérstdendeintyg”
enligt punkten 17.4.14 i SVPM-villkoren sa att den i tillagg till emittenten dven kommer att
omfatta just de nérstdende. En dylik reform vill jag tro skulle ha avhallande effekt for den som
overvéger att narstaenderosta i strid med SVPM-villkoren och didrmed i forlangningen ocksa
komma att bidra till ett stirkt investerarskydd. For att inte i onddan betunga fordringshavar-
motet med alltfor mycket tungrodd administration skulle hérvid kunna Gvervégas att gora
upplysningsskyldigheten absolut for emittenten, medan fordringshavarna i ovrigt endast ska
behova tillhandahélla ett intyg pa begéran av antingen agenten eller en fordringshavare (eller
mojligen en viss andel av fordringshavarna).

Se dock foljande avsnitt i forevarande artikel gillande mdjligheterna for dylika obligations-

innehavare att utova sin rostrétt pa ett syftesstridigt satt.

3 Se t.ex. definitionerna av Adjusted Nominal Amount och Affiliate i KEYTO Group AB (publ)
SEK 1 750 000 000 Senior Secured Callable Floating Rate Bonds 2025/2030 med ISIN:
SE0026204208. Aven som Ilija Batljan Invest AB (publ) SEK 1 350 000 000 Senior Unsecured
Floating Rate and PIK Interest Green Notes 2021/2026 med ISIN: SE0016101810.

¥ Se t.ex. definitionen av Adjusted Nominal Amount i Bonava AB (publ) SEK 2 000 000 000

Senior Secured Floating Rate Green Notes med ISIN SE0023950910.

Se punkterna 17.4.10 (som reglerar anviandningen av s.k. samtyckes- och early bird-premier)

och 17.4.11 (som reglerar rostkop) i SVPM-villkoren. — Det kan hérvid noteras att den person-

krets som enligt punkten 17.4.10 i SVPM-villkoren skyddas mot anvidndningen av vissa typer
av selektiva samtyckespremier endast innefattar de fordringshavare som faktiskt rostar vid ett
fordringshavarméte. Ovriga fordringshavare omfattas m.a.o. inte av det skydd som féljer av
villkoret. Det tél att ifragasdttas om detta verkligen ar en god ordning eller om skyddet i stéllet
borde utstrackas till att omfatta samtliga fordringshavare. Argumentet for att lamna villkoret
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att punkten 17.4.11 i SVPM-villkoren (som innehaller forbudet mot rostkop) ar
en bestimmelse som &r satt inom klammer i mallvillkoren och sidlunda nagot
som &r “frivilligt” att lagga med i villkoren. Skulle detta villkor av nagot skél
inte finnas med sé fangas emellertid de flesta rostkopsavtal mellan & ena sidan
en emittent eller dennes nérstaende (Affiliates) och & andra sidan en fordrings-
havare av SVPM-villkorens javsreglering (under forutsittning att denna reg-
lering innehaller en Affiliate-skrivning). Daremot fangar inte javsregleringen
saddana samtyckespremier som ér villkorade av att en viss foreslagen villkors-
andring faktiskt rostas igenom. Det har dock gjorts géllande i viss juridisk
litteratur och policydokument att dylika incentivstrukturer skulle kunna vara
mojliga att angripa péd den grunden att de &r i strid med likabehandlingsprinci-
pen.%! Det finns m.a.o. skél att vara forsiktig vid utformningen av kontraktuella

som det nu star och gar &r att det ger fordringshavare incitament att besvéra sig med att aktivt
delta i en omrostning och ddrmed bidra till ett 6kat fordringshavarengagemang. Nagot som
i sin tur kan antas bidra till en battre s.k. debt governance och 6ver tid en bittre fungerande
foretagsobligationsmarknad. Argumentet haremot dr ndrmast att en premie som endast erlaggs
till vissa men inte alla fordringshavare magjligen skulle kunna anses vara i strid med den lika-
behandlingsprincip som emittenten har att iaktta i forhallande till fordringshavarna. Motargu-
mentet dr dock att premien erbjuds samtliga fordringshavare, men att utbetalning av densamma
ar villkorad dels av att fordringshavaren rostar (oaktat i vilken riktning) vid fordringshavar-
motet, dels av att beslutet faller ut pa visst sétt. Samtliga fordringshavare erbjuds salunda samma
mojlighet att komma i &tnjutande av premien, men daremot kan det faktiska premieutfallet
komma att skilja sig at beroende pa om fordringshavaren besvérar sig med att ta sig tid att rosta.
Samma resonemang édger for ovrigt giltighet for s.k. early bird-premier, dock med den skillna-
den att early bird-premien inte nddvandigtvis behover vara kopplad till ndgot visst beslutsutfall.
Manga ganger &r sistndmnda premie endast villkorad av att fordringshavaren rostar inom viss
tid. For egen del har jag svart att se att den anviandning av samtyckes- och early bird-premier
som beskrivits ovan skulle kunna utgora ett agerande i strid med den likabehandlingsprincip
som giller i relationen mellan en emittent och en fordringshavare, men se néstfoljande fotnot
och vad som anges dir om att det mdjligen kan vara sa att det ska goras en atskillnad mellan
sadan olikabehandling i avkastningshidnseende som foljer av obligationslénevillkoren och som
foreligger redan vid emissionstidpunkten och sddan olikabehandling i nu ndmnt avseende som
aktualiseras p.g.a. nagon atgérd fran emittentens sida under ett obligationslans 16ptid.

1 Se Borg, Nagra observationer fran en radgivare, artikel i Lidman m.fl., Regelfrdgor pa den
svenska foretagsobligationsmarknaden, Jure, 2024, s. 171 ff., och Lidman, Foretagsobliga-
tionsmarknadsritt, Norstedts Juridik, 2024, s. 186. Aven som kommentaren till punkten IT.2.11T
(Likabehandling av obligationsinnehavare) i det forslag av den 1 april 2025 som Foreningen
for god sed pa virdepappersmarknaden genom Arbetsgruppen for sjdlvreglering pa den svenska
foretagsobligationsmarknaden. Det bor dock noteras att savidl Borg som Lidman ingar i den
arbetsgrupp som arbetat fram forslaget till god sed, varfor det inte framstar som sarskilt for-
vanande att arbetsgruppen sillar sig till de marknadsaktorer som ogillar selektiva samtyckespre-
mier. Det bor i detta sammanhang ocksa noteras att Svensk Vardepappersmarknad i egenskap
av huvudman for SVPM-villkoren synes ha en mer liberal instéllning till rdstincentivstrukturer-
nas forenlighet med likabehandlingsprincipen dn de nu ndmnda forfattarna/Foreningen god sed
pé vérdepappersmarknaden (se Svensk Virdepappersmarknads yttrande dver remissforslag om
Regler avseende emissioner av foretagsobligationer av den 9 maj 2025, s. 9 ff.). Detsamma synes
gilla for Svenska Bankforeningen (se Svenska Bankforeningens remissyttrande av den 9 maj
2025 med ref. 2025/04/003 géllande forslag till sjdlvreglering av den svenska foretagsobliga-
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incitamentsstrukturer och tillhdrande rostinlasningsataganden. Detta d4n mer sa
eftersom det beslut som incitamentsgivaren 6nskar astadkomma med de aktu-
ella incitamenten ocksd maste vara forenligt med fordringshavarnas kollektiva
intresse av forlustminimering (bolagssyftet).®
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tionsmarknaden, s. 2). Daremot synes Foreningen god sed pa viardepappersmarknaden ha funnit
gehdr hos Fondbolagens forening (se Fondbolagens foérening, Svar pa remiss Regler avseende
emissioner av foretagsobligationer, 9 maj 2025, s. 2.) och Institutionella Agares Forening (se
Institutionella Agares Forening, Remissvar Sjilvreglering av foretagsobligationer, 8 maj 2025).
— For min del kokar fragan om samtyckespremiernas férenlighet med likabehandlingsprincipen
ner till en fréga om (i) “lika forutsdttningar/méjligheter” och/eller (ii) “lika utfall”. Ar principen
begrinsad till det forstndmnda ar savél early bird- som samtyckespremierna forenliga med
likabehandlingsprincipen, medan det motsatta géller om principen stricker sig ldngre och dven
krdver att fordringshavarna ska ha samma ekonomiska utfall. Skulle det sistndmnda gilla skulle
det heller inte vara mdojligt att gora nagon atskillnad mellan early bird- och samtyckespremier
eftersom bada premietyperna just bygger pa att vissa villkor uppfylls och det dirmed kan bli
sa att endast vissa fordringshavare kommer att vara premieberattigade. Spontant har jag svart
att se att det finns ndgot stod i rattskéllorna for att principen stricker sig bortom en skyldighet
att erbjuda fordringshavarna samma forutsittningar att komma i atnjutande av sddana ekono-
miska fordelar som kan héarledas ur deras obligationsinnehav. Som jamforelse kan ndmnas de
premieobligationer som historiskt har emitterats av svenska staten. Dessa obligationer séaldes
till allménheten och de réntor som betalades under desamma samlades i en pott och lottades
ut bland fordringshavarna under premieobligationslanets 16ptid. Konstruktionen bygger hérvid
pa att samtliga fordringshavare erbjuds samma mojlighet att fa del av de fordelar som kommer
med obligationsinnehavet, men déremot innebér lotterimekaniken att det ekonomiska utfallet
av nddviandighet kommer att vara olika for olika fordringshavare (vinstbeloppen kan vara olika
stora och vissa kan vinna en gang, medan andra vinner flera ganger eller aldrig). Mojligen kan
det dock vara sa att det i likabehandlingshdnseende finns anledning att gora atskillnad mellan
sddan olikabehandling i avkastningshdnseende som foreligger redan vid emissionstidpunkten
och som fordringshavarna kan forhalla sig till i samband med sin investering, och sadan olika-
behandling i avkastningshénseende som aktualiseras under ett obligationslans 16ptid och som
fordringshavarna inte heller hade mojlighet att ha siaker vetskap om vid investeringstidpunkten
(sasom ér fallet med rostincentiversattningar av olika slag). En svaghet med sistndmnda synsatt
ar dock att det mot bakgrund av SVPM-villkorens utformning (som tillater — eller i vart fall
inte kategoriskt forbjuder — incitamentserséttningar av olika slag) far anses sakna stod i stora
delar av den svenska foretagsobligationsmarknaden (se de bada ovan ndmnda remissvaren fran
Svensk Vardepappersmarknad respektive Bankforeningen, och dér den forstndmnda forening-
ens remissvar dven innehaller ett uttalande om internationella férhallanden). Till detta kommer
att om obligationslanevillkor som har sin grund i SVPM-villkoren dels innehéller en skrivning
motsvarande punkten 17.4.10, dels saknar ett villkor motsvarande det forbud som stipuleras 1
punkten 17.4.11 sa skulle det pa goda grunder kunna argumenteras for att en fordringshavare
redan i samband med sin investering (vid emissionstidpunkten respektive investeringar pa
sekunddrmarknaden) har tillrdcklig information (vetskap) for att forsta att denne kan komma
att bli foremal for i vart fall en viss typ av olikabehandling i avkastningshidnseende. Detta
atminstone i sadana fall dér fordringshavaren &r en professionell investerare som sedan tidigare
ar bekant med den svenska foretagsobligationsmarknaden och SVPM-villkoren. Med det sagt
ligger dock den nu aktuella fragan utanfor &mnet for forevarande artikel, varfor jag far ater-
komma till densamma i ett annat sammanhang.

Se avsnitt 1 ovan (sérskilt fotnot 15-19 med vidare hanvisningar). Jfr dven dels Assénagon
Asset Management S.A. v Irish Bank Resolution Corporation Limited [2012] EWHC 2090 (Ch)
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Rittsverkan av att triffas av SVPM-villkorens jévsreglering kan bli stor for en
enskild fordringshavare. En sadan fordringshavare forlorar t.ex. ritten att sjilv-
standigt alternativt att tillsammans med andra fordringshavare instruera agenten
att siga upp obligationslanet till omedelbar aterbetalning® samt mojligheten att
initiera fordringshavarméten® och byten av agent. En fordringshavare som tréf-
fas av javsregleringen forlorar ocksa rétten att rosta vid fordringshavarméten,®
och dennes obligationer kommer heller inte beaktas nér frigan om kvorum vid
dylika méoten ska avgoras.®® Skulle en fordringshavare ha deltagit i en omrost-
ning vid ett fordringshavarméte trots att denne dr jivig och detta kommit att
resultera i ett beslut i strid med fordringshavarkollektivets intresse av forlust-
minimering, kan dven ett skadestindsansvar komma att aktualiseras for den
javige fordringshavaren.®’

SVPM-villkoren innehaller inte nagot hinder mot att en javig fordringshavare
deltar i handldggningen av den fraga i vilken fordringshavaren dr javig. Nagot
som innebdr att det inte torde finnas nagot hinder for en javig fordringshavare
att delta 1 Overldggningar och debatter vid ett fordringshavarméte dven i sadana
fall dar fordringshavaren i fraga ar jévig i beslutssaken. En annan konsekvens
av denna ordning ar att &ven sddana fordringshavare som ar jéviga ska kallas till
ett fordringshavarméte och erhalla samma underlag som 6vriga fordringshavare
gillande de drenden som ska bli foremal for behandling.®® Det bor dock noteras
att initiativrdtten, dvs. ritten att begira att ett fordringshavarmote sammankallas
for att fatta beslut i en viss sakfraga, som huvudregel endast tillkommer sddana
fordringshavare som inte triffas av SVPM-villkorens javsreglering.®

Det tal att noteras att SVPM-villkorens jdvsreglering inte begrinsar sig till
vissa specifika beslutsfragor dir en fordringshavares intressekonflikt med bola-
get dr att anse som sarskilt pafallande, utan den fordringshavare som tillhor en
sadan personkategori som tréiffas av regleringen forlorar ritten att rosta i alla
fragor som Overhuvud kan understillas fordringshavarmétet for beslut. Javs-

dér ett fordringshavarmétesbeslut som kommit till genom anvédndningen av en s.k. exit consent-
teknik sattes at sidan p.g.a. att det ansags strida mot fordringshavarkollektivets intressen, dels
Fuller, Corporate Borrowing — Law and Practice, 5 uppl., Jordan Publishing, 2016, s. 313 f.,
som bl.a. anger att sadana majoritetsbeslut dar majoritetens agerande styrts av ett egenintresse
av nagot slag som 4&r i strid med fordringshavarkollektivets intresse kan komma att drabbas av
ogiltighet.

% Se punkten 15.1 i SVPM-villkoren.

#  Se punkten 17.1.2 i SVPM-villkoren.

6 Se punkten 1.1 och definitionen av Adjusted Nominal Amount samt punkterna 17.3.3, 17.4.1,
17.4.2 och 17.4.3 1 SVPM-villkoren.

% Se punkten 17.4.5 i SVPM-villkoren.

7 Jfr punkten 17.4.12, 2 men., i SVPM-villkoren. Ett skadestdndsansvar i en situation som den nu
namnda f6ljer dock dven av 4 kap. 2 § BL jfr med 2 kap. 14 § BL samt allménna principer om
skadestdnd i kontraktsforhallanden.

% Se punkten 17.2.1 i SVPM-villkoren.

% Se punkten 17.1.2 i SVPM-villkoren.
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regleringen kriaver ddrmed inga 6verviaganden kring om en enskild fordrings-
havares direkta eller indirekta intresse i nagon viss sakfraga ér i strid med ford-
ringshavarkollektivets intresse av forlustminimering. Det dr salunda fraga om
en javskonstruktion som avviker i betydande man fran vad som géller vid dgar-/
medlemsbeslutsfattande enligt de huvudsakliga associationsrittsliga lagarna.™

Ett beslut som kommit till i strid med SVPM-villkorens jévsreglering triffas
som utgangspunkt av ogiltighet.”' Nagot som innebdr att beslutet i fraga heller
inte fir verkstéllas av agenten eller annan. Det forhallandet att SVPM-villkorens
javsregel dr procedurell till sin karaktidr medfor dock att ogiltighetspafdljden
mdjligen skulle kunna komma att modifieras under vissa forutsittningar. Det
sistndmnda dr ndrmast avhdngigt av om réttsstridiga beslut av ett fordrings-
havarmoéte ar foremal for en samtliga-fordringshavares-samtyckes-princip
respektive en kausalitetsprincip motsvarande vad som anses gélla for t.ex.
bolags- och foreningsstimmobeslut.”” Vad géller den forstndimnda principen
ar svaret utan tvekan jakande. SVPM-villkorens javsreglering dr en fordrings-
havarskyddsregel. Det innebér att om samtliga fordringshavare samtycker till
att en javig fordringshavare ska fa delta i en omrostning eller att ett beslut som
ar behiftat med fel p.g.a. jav ska tillerkdnnas giltighet s& kommer s& ocksa att
bli fallet. Vad avser kausalitetsprincipen har jag i andra sammanhang angett att
det ligger néra till hands att &ven den principen édger tillimpning i en fordrings-
havarmoteskontext, men dé samtidigt gjort gillande att principen har ett begrin-
sat tillimpningsomrade och att det maste anses rada en presumtion for att beslut
som kommit till i strid med ndgon procedurregel ar ogiltiga. Jag ska inte upprepa
skilen for detta hir, utan ndjer mig med att framhalla att jag inte dndrat uppfatt-
ning. Det &r trots allt proceduren som sékrar saken, och det dr ddrmed for beslut-
slegitimiteten av yttersta vikt att procedurreglerna tillats ha ett stort genomslag
nér ett visst besluts giltighet dr foremal for ifrdgaséttande.” Jag skulle t.o.m.
vilja pasta att detta gor sig dn mer géllande i en fordringshavarkontext, vilket
foljer av att beslutsverkan i regel traffar de enskilda fordringshavarna direkt pa
ett annat sétt 4n vad som ar fallet med avseende pé beslutsfattande inom ramen
for associationer med réttspersonlighet.

0 Jfr 7 kap. 46 § ABL och 6 kap. 37 § FL.

"I Johansson, Svensk associationsritt i huvuddrag, 14 uppl., Norstedts Juridik, 2026, s. 222 f., och
Nial, Hemstrom och Stattin, Om handelsbolag och enkla bolag, 5 uppl., Norstedts Juridik, 2022,
s. 129 f. och s. 351 f.

Av kausalitetsprincipen foljer att bifall till en talan om klander av bolags- eller foreningsstam-
mobeslut som har sin grund i ndgon form av procedurellt fel forutsitter att felet i fraga tydligt
har inverkat pa beslutsutfallet, se t.ex. NJA 2019 s. 587 (punkten 12). Jfr ocksé 4 kap. 25 §
1 st. p. 5 FrekL och 12 kap. 19 § 1 st. p. 1 konkurslagen (1987:672) (”KL”) dar det anges att
ritten inte dr skyldig att faststdlla ett ackordsbeslut om det forekommit ett fel i samband med
ackordsfragans handldggning och detta fel kan ha inverkat pé fragans utgang.

Se Andrews, Gér det genom klander eller nagot annat processuellt taleinstitut att fa ett ford-
ringshavarmétesbeslut upphavt, forklarat oforbindande, ogiltigt eller dndrat?, artikel i Lidman
m.fl., Regelfragor pa den svenska foretagsobligationsmarknaden, Jure, 2024, s. 88 ff.
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3.2 Tillhandahaller den utfyllande ritten en tillimplig javsfigur?
3.2.1 Emittenten och dess dotterbolag

Det tél att funderas pa vad som géller for det fall obligationsvillkor skulle sakna
jévsregleringar motsvarande vad som aterfinns i SVPM-villkoren. Min uppfatt-
ning r att det av allménna réttsprinciper foljer att saval emittenten som dess
dotterbolag @ven 1 en sadan situation dr forhindrade p.g.a. jav att rosta for sina
obligationer vid ett fordringshavarméte.” Intressekonflikten ér for denna per-
sonkategori helt enkelt sa frapperande att den endast kan accepteras om 6vriga
parter antingen ex ante eller i samband med att konflikten stélls pa sin spets
lamnar sitt godkénnande till att emittenten och dennes dotterbolag tillats utdva
inflytande 6ver den sakfrdga som det ankommer pd ndgon viss andel av ford-
ringshavarna att bestimma over. Mot bakgrund hérav far i linje med vad som
angavs i foregdende avsnitt dven anses gélla att emittenten och dennes dotter-
bolag dr underkastade en skyldighet att upplysa agenten och 6vriga fordrings-
havare om sina egna obligationsinnehav.

Det ovan nimnda innebér salunda att det pd samma sétt som 1 de avtalsregle-
rade situationerna &r tillhdrigheten till en viss personkategori som &r javsgrun-
dande for emittenten och dennes dotterbolag. Det finns m.a.o. inget behov av
att i en beslutssituation av nagot slag hdnge sig at manga ganger svarutredda
och komplicerade intressebedomningar, utan det racker for de berérda parterna
att forhalla sig till enkla och objektivt iakttagbara forhallanden néir de har att ta
stéllning till javsfragor for den nu aktuella personkategorin.

En betydelsefull skillnad i forhallande till vad som géller for t.ex. aktiedgare
vid bolagsstimma enligt ABL dr dock att en obligation som innehas av emit-
tenten eller dennes dotterbolag far foretrddas vid fordringshavarmotet i alla
avseenden utom genom att rosta for desamma.” Betydelsen hérav &dr kanske
inte sirdeles stor for emittenten som oaktat sitt innehav av egna obligationer har
ritt att godkénna alla beslut vid fordringshavarméten som paverkar dennes rét-
tigheter eller skyldigheter under obligationslanet.”® For dotterbolag och sadana
av emittenten néarstaende parter som fangas av Affiliate-definitionen kan dock

™ Jfr vad som géller for aktier enligt de lagregleringar som det hénvisas till i fotnot 48 ovan samt
—med avseende pa statsobligationer — Lee C. Buchheit & G. Mitu Gulati, Sovereign Bonds and
the Collective Will, 51 Emory Law Journal, 2004, s. 1317 ff.(s. 1340), respektive Hofmann,
Enfranchisement and Disenfranchisement in Collective Action Clauses, artikel i antologin Col-
lective Action Clauses and the Restructuring of Sovereign Debt, Walter de Gruyter GmbH,
2013, s. 45 ff. (s. 64). Vad giller statsobligationer som regleras av engelsk eller den ameri-
kanska delstaten New Yorks lagstiftning bor dock noteras att fordringshavarkollektiven under
dessa inte dr att klassificera som ndgon association, varfor friheten att rosta i egenintresset 4r
storre dn vad som kan antas vara fallet i en situation dér fordringshavaren &r att anse som med-
lem i ett personbolag och dar det finns ett tydligt associationsintresse att forhalla sig till.

s Jfr 7 kap. 7 § ABL.

6 Se punkten 17.4.8 i SVPM-villkoren.
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ratten att bli kallade till ett fordringshavarméte samt fa del av beslutsunderlag
respektive ndrvara och yttra sig i de sakfragor som &r foremal for behandling vid
detsamma ha ett visst (om &dn begrénsat) virde.

3.2.2 Moder-, systerbolag samt syntetiska kontrolligare

Huruvida sddana nirstdende som omfattas av SVPM-villkorens Affiliate-figur
kan bli foremal for oskrivna principer om jév i hdndelse av att det saknas skrivna
regleringar i obligationslanevillkor &r inte sjdlvklart. Som angavs i avsnitt 1
ovan saknar BL sdrskilda jédvsstadganden. Det finns enligt min uppfattning hel-
ler inget handelsbruk inom omradet att falla tillbaka pa.”” Fragan &r sdlunda om
det finns négon tillimplig oskriven javsfigur for den nu aktuella situationen.

I en fordringshavarméteskontext torde svaret pa den ovan stéllda fragan och
— om det skulle visa sig finnas en oskriven javsfigur — var javsribban i sa fall
ligger vara att soka pa tva stillen; inom insolvensrétten respektive den allmidnna
associationsritten. Det forstndimnda p.g.a. att det vid sévil ett fordringshavar-
mote enligt SVPM-villkoren som ett borgendrssammantrade enligt FrekL och
KL é&r fordringsratter som &r bérare av fordringshavarnas/borgenirernas roster,
men ocksé p.g.a. likheten mellan de frdgor som fordringshavarmétet/borgenérs-
sammantrddet manga ganger har att ta stillning till. Till detta kommer att det
1 den juridiska litteraturen har angetts att lagstadgandena i FrekL och KL kan
komma till anvindning analogt vid avgdrande av oreglerade fragor som upp-
kommer inom ramen for underhandsforfaranden av olika slag.”™ Att identifiera,
soka ledning i och om mojligt lata de javsregimer som kan finnas i den allminna
associationsritten komma till anvandning i en fordringshavarkontext ar dven det
naturligt mot bakgrund av att fordringshavarkollektivets samverkan under ett
obligationslan utgor ett enkelt bolag, men ocksa som en f6ljd av att fordrings-
havarnas beslutsfattande verksamhet bygger pa samma grundlaggande principer
som styr andra associationsformers beslutsfattande.

Vad giller emittentens moder- och systerbolag samt syntetiska kontrollédgare
kan forst och framst noteras att varken KL eller FrekL innehéller javsregleringar
som hindrar dylika nérstdendeparter till en géldendr att utova rostritt vid plan-
respektive ackordsborgenédrssammantriaden. Det kan dock noteras att Hovrétten

7 Se Andrews, Borgenarskollektiv — En studie av fyra borgenérskollektivs rittsliga klassificering,
Jure, 2022, s. 362 ft. och densamme i Gar det genom klander eller ndgot annat processuellt tale-
institut att fa ett fordringshavarmotesbeslut upphévt, forklarat oférbindande, ogiltigt eller dnd-
rat?, artikel i Lidman m.fl., Regelfragor pa den svenska foretagsobligationsmarknaden, Jure,
2024, s. 35 (fotnot 8), samt Lidman, Foretagsobligationsmarknadsrétt, Norstedts Juridik, 2024,
s. 129.

8 Arnesdotter, Om konvertibla skuldebrev och kvittning vid ackord, JT 1994-95 s. § ff. (s. 9), och
Lindskog, Betalning — Om kongruent infriande av penningskulder och andra betalningsréttsliga
fragor (2022, version 3, JUNO), under rubriken 13.2.1. Skulduppgérelse (s. 800).
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for Viéstra Sverige i ett fall fran 2017 har vagrat faststdllelse av ett offentligt ack-
ord enligt 3 kap. 25 § 2 st. 1 1996 ars FrekL pa bl.a. den grunden att nérstaende
till gdldenédren innehade fordringar som medforde att de ndrstiende samman-
taget hade roster som medforde att de kunde rosta igenom det aktuella ackords-
forslaget och dirmed omdjliggjorde for Gvriga borgenérer att dverhuvud utdva
inflytande dver utgangen av omrostningen.” Hovréttens beslut ér i vél linje med
dldre insolvens- och rekonstruktionsrittslig litteratur i vilken det angetts att det
inte finns ndgot hinder mot att gdldendren nérstdende personer deltar och rostar
vid ackordsborgendrssammantrdden, men att det i sddana fall dir de nérstdendes
roster varit tungan pa vagen och de borgenirer som motsatt sig ackordet anfort
sakliga skal harfor kan finnas anledning for rétten att vigra faststéllelse.%

I den nu géllande FrekL finns det inte nagon mojlighet att begriansa rostrétten
for de parter som é&r att anse som berorda av en rekonstruktionsplan och dér-
med ocksa rostberdttigade. De risker som foljer av intressestridigt rostande eller
nagon annan form av missbruk fran géldendrens dgares eller narstaende parters
sida motverkas i stillet av andra skyddsregler inom ramen for rekonstruktions-
forfarandet. Som exempel pé sddana regler i FrekL kan ndmnas att forfarandet
dr foremal for domstolskontroll och leds av en av rétten utsedd rekonstruktor,
att rekonstruktoren har ett i lag reglerat skadestandsansvar i forhéllande till bl.a.
rekonstruktionsborgenérerna.®! Till detta kommer att berérda parter ska delas
in i grupper utifrn deras respektive intressen, att de berdrda parterna har rétt
att anmérka mot gruppindelningen, att ritten ex officio har att prova forslaget
till gruppindelning, att rétten har att végra att faststilla rekonstruktionsplaner
som inte dr i borgendrernas bésta intresse samt de sdrskilda forutséttningar som
maste vara for handen for att en gruppoverskridande s.k. cram-down ska kunna
komma i fraga.®” FrekL:s hantering av olika borgenérsintressen inom ramen for
omrostnings- och beslutssituationen bygger m.a.o. pa en blandning av proaktiva
och reaktiva borgenirsskyddsregler. Klart dr ocksa att det faststéllelseforbud
som kan komma i fraga enligt FrekL paminner mycket om den ogiltighetssank-
tion som triffar syftesstridiga beslut i enkla bolagsfoérhallanden.®?

Fragan ar emellertid om inte jdvsribban for den nu aktuella nérstdendekate-
gorin ligger hogre enligt den tillimpliga utfyllande rétten dn vad den insolvens-
rattsliga ordningen ger uttryck for. En viktig skillnad mellan ett borgenérskol-
lektiv i ett lagreglerat insolvensforfarande och ett fordringshavarkollektiv under
ett obligationslan som regleras av SVPM-villkoren dr som ovan angetts att den

™ Hovritten for Vistra Sveriges beslut av den 11 maj 2017 i mal nr OA 2455-17.

8 Prop. 1970:136, s. 122, och Gregow och Walin, Ackordslagen m.m., P A Norstedts & Soners
forlag, 1972, s. 107. Jfr &ven Welamson, Konkursritt, P A Norstedts & Soners forlag, 1961,
s. 165 och s. 719.

81 Se 2 kap. 13 § och 8 kap. 2 § FrekL.

8 Se 4 kap. 5, 14 17 och 23-28 §§ FrekL.

8 Jfr Johansson, Svensk associationsrétt i huvuddrag, 14 uppl., Norstedts Juridik, 2026, s. 165
ochs. 222 f.
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sistndmnda, men inte den forstndmnda, sammanslutningens samverkan ar att
klassificera som ett enkelt bolag. Vid faststéllande av vad som utgor utfyllande
ratt maste darfor undersokas i vad man det i den associationsrattsliga materian
kan finnas tillampliga javsgrunder.

Ett viktigt avstamp hdrvidlag ar att BL som tidigare nimnts saknar jévsreg-
leringar motsvarande vad som finns i ABL respektive FL for aktiedgare/med-
lemmar respektive bolags-/foreningsforetrddare. Lagstadgandena i BL géllande
bolagsménnens inbordes rittigheter och skyldigheter dr dértill dispositiva, vil-
ket innebér att lagstiftaren gett bolagsmédnnen en ldngtgéende frihet att inrdtta
sina réttsforhédllanden pa det sétt de finner bdst. Det fér i linje hirmed anses
foljdriktigt att den jévsdiskussion som fors i forarbetena till BL tar sitt avstamp
i ett uttalande av Nial om att allménna associationsrittsliga grundsatser om jav
inte géller for bolagsmin i personbolagsforhallanden.** Mot bakgrund av inte
minst lojalitetspliktens omfamnande av rittspraxis under de senaste decen-
nierna kan det dock sittas i friga om det sistnimnda alltjamt dger giltighet.
Till det kommer att inte ens de tjdnstemén pa justitiedepartementet som arbetat
fram den proposition dér Nials nyss nimnda uttalande refereras inte heller synes
ha stillt sig bakom detsamma. Som skal for att inte infora sarskilda javsstad-
ganden i BL angavs ndmligen bl.a. att dylika regleringar skulle innebédra en
onddig formalisering av regelsystemet mot bakgrund av att enskilda bolagsmén
redan var underkastade en “allmén trohetsplikt” mot bolaget.* T den utredning
som foregick propositionen angavs denna plikt innebéra att enskild bolagsman
dels har att efter bésta formaga frimja bolagets intresse, dels vid handlande for
bolagets rikning inte far sitta sitt eget intresse framfor bolagets i sadana fall
dér det foreligger en intressekonflikt mellan de tva.* For egen del har jag svart
att forsta forarbetena pa annat sitt dn att de hanvisar till en form av oskriven
rattsregel om lojalitet som 1 vissa situationer kan ha javsverkningar. Till det
nu ndmnda kommer att det for de ideella foreningarna saknas lagstiftning om
jdv, men att det i den juridiska litteraturen trots detta synes rada stor enighet
om att de javsbestimmelser som géiller for medlemmar samt foretrddare for
ekonomiska foreningar (och som &r identiska med de jévsbestimmelser som
géller i en aktiebolagsrittslig kontext) ska dga tillimpning analogt i den ideella
foreningskontexten.®’

8 Jfr prop. 1979/80:143, s. 51.

8 Prop. 1979/80:143, s. 51. Som skal for att inte infora jdvsstadganden i BL angavs i proposi-
tionen dels att det i det praktiska réttslivet inte synes ha funnits nagot behov av dylika reg-
ler, dels att det (som ocksd ndmndes i 16ptexten) skulle innebéra en onddig formalisering av
regelsystemet att infora sadana regler. Vad géller det sistnamnda framholls sérskilt de enskilda
bolagsménnens intresse i bolaget, det personliga ansvaret for bolagens forbindelser samt den i
16ptexten ndmnda trohetsplikten mot bolaget.

% Se SOU 1978:67, s. 98.

87 Lindskog, Ideella foreningar — I ljuset av den allmédnna associationsritten, Norstedts Juridik,
2023, s. 292 och s. 310, med vidare hanvisningar.
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En i detta sammanhang betydelsefull skillnad mellan en bolagsman i ett per-
sonbolag i form av ett enkelt bolag & ena sidan och en aktiedgare i ett aktiebolag
respektive en medlem i en ekonomisk eller ideell forening & andra sidan, &r
att den forre men inte de senare ar underkastade en bidragsplikt i forhallande
till associationen.®® En bolagsmans skyldigheter i ett enkelt bolagsforhdllande
har vid en forsta anblick salunda mer gemensamt med en styrelseledamot/verk-
stillande direktdrs skyldigheter i forhdllande till ett aktiebolag/forening &n en
aktiedgares/medlems skyldigheter i forhdllande till de sistndmnda associations-
formerna. Det nu nimnda ska givetvis inte forstas pa sé sétt att en bolagsman i
ett enkelt bolag och en styrelseledamot i alla avseenden ska behandlas pa samma
satt vad géller deras relation till associationen. En bolagsman i ett enkelt bolag
ar t.ex. inte underkastad nagon allmén skyldighet att aktivt undvika intresse-
konflikter motsvarande vad som kan antas gilla for styrelseledaméter i t.ex.
aktiebolag. Det &r dartill en visentlig skillnad mellan beslut som fattas av ett
fatal dgarrepresentanter och som kommer till i slutna styrelserum och sadant
beslutsfattande som sker inom ramen for ett enkelt bolag, och som i utgangs-
laget inkluderar och tillater samtliga dgare/bolagsmén att utdva avgdrande
inflytande 6ver detsamma.® Déremot dr det mot bakgrund av den nu ndmnda
likheten naturligt att lojalitetsplikten dr mer omfattande for en bolagsman i den
enkla bolagskontexten jaimfort med vad som &r fallet for en aktiedgare eller
foreningsmedlem.”® Detta dr ocksd ndgot som i sig motiverar en javsregel for att
sakerstilla att bidragsplikten inte forsummas i samband med rittshandlande av
olika slag i eller for personbolaget, t.ex. vid utdvande av rostritt i samband med
majoritetsbeslutsforfaranden.”!

Behovet av en javsfigur forstirks av att det dr samforvaltning som utgor
utgdngspunkten for ett enkelt bolags forvaltning savida inte annat sirskilt avta-
lats.”” Med en sadan forvaltningsmodell &r risken 6verhdngande for att 6vriga
bolagsmén i avsaknad av en d&ndamalsenlig javsfigur inte effektivt skulle kunna
reagera mot t.ex. intressestridigt utévande av vetorétten fran en enskild bolags-

8 Lindskog, Lag om handelsbolag och enkla bolag — En kommentar, Norstedts Juridik, 3 uppl.,
2019, s. 70.

8 Jfr 4 kap. 3 § BL.

% Jfr NJA 1962 s. 359, Almlof och Ostberg, Om rittsmissbruk i aktiebolagsritten — Sérskilt om
minoritetsmissbruk (Del IT av IT), SVIT 20024 s. 167 ff. (s. 178 f. med vidare hdnvisningar) samt
Dotevall, Samarbete i bolag — Om personbolag, 4 uppl., Norstedts Juridik, 2025, s. 45, s. 47 och
s. 136, respektive Lindskog, Lag om handelsbolag och enkla bolag — En kommentar, Norstedts
Juridik, 3 uppl., 2019, s. 70.

o Jfr dock Johansson, Svensk associationsrétt i huvuddrag, 14 uppl., 2026, s. 236, som gor gél-
lande att sddana styrelseledamdter i handelsbolag och enkla bolag som ocksa 4r bolagsmén inte
torde ha att forhalla sig till ndgon sérskild javsfigur.

%2 Jfr Dotevall, Samarbete i bolag — Om personbolag, Norstedts Juridik, 4 uppl., 2025, s. 136, och
Lindskog, Lag om handelsbolag och enkla bolag — En kommentar, Norstedts Juridik, 3 uppl.,
2019, s. 260 och s. 938 f.
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mans sida.”® De skél som talar for en javsreglering av nu ndmnt slag &r emel-
lertid for handen dven i sadana fall ddr bolagsménnen avtalat om en forvalt-
ningsmodell som &r baserad pa majoritetsbeslutsfattande. 1 en sadan situation
ar minoriteten forhindrad att ldgga in sitt veto mot majoritetens beslut och kan
salunda inte luta sig mot det skydd som vetordtten enligt BL ger en enskild
bolagsman.” Detta forhallande dr i sig ndgot som kréiver att andra skyddsregler
aktiveras for att sikra att syftesstridiga intressen inte tillats paverka beslutsfat-
tandet och i1 forldngningen bolagets verksambhet.

I den juridiska litteraturen har Johansson och Nial m.fl. (den forstndmnde
med hénvisning till Nial och de sistndmnda med hédnvisning till forarbetena till
BL som i sin tur refererar ett uttalande av Nial) gjort géllande att bolagsménnens
skydd mot syftesstridigt handlande i ett personbolags beslutsfattande verksam-
het utgors av likabehandlingsprincipen samt av att syftesstridiga beslut tréffas
av ogiltighet. Dessa forfattare dr hérvid av uppfattningen att det i avsaknad av
tillimpliga lagregler i BL samt sérskilda javsregleringar i bolagsavtalet sak-
nas javsgrunder som &dger tillimpning i ett personbolagsforhallande.” Mojligen
bekéanner sig dven Karlgren och Svensson till samma standpunkt som Johansson
och Nial m.f1.%¢

De ovan ndmnda forfattarnas stdndpunkt stir emellertid inte oemotsagd.
Enligt Dotevall utgor en javsregel en av flera bestdndsdelar i den associations-
rdattsliga lojalitetsplikt som giller mellan bolagsmén i enkla bolag.”” Dotevall
g0r sa som det far forstés dven gillande att jdvsregeln innefattar ett forbud for
en bolagsman att tillgodose sitt egenintresse pa bekostnad av det enkla bolaget
eller de 6vriga bolagsminnen.” Aven Munukka, Sandstrdm och Ostberg synes
vara inne pa tankegangar som paminner om Dotevalls. Samtliga tre forfattare
forefaller ndmligen vara av uppfattningen att den lojalitetsplikt som bolags-

% Se 4 kap. 3 § BL.

% Jfr Andrews, Borgenirskollektiv — En studie av fyra borgenarskollektivs rittsliga klassificering,
Jure, 2022, s. 222 (fotnot 769), med vidare hdnvisningar.

% Johansson, Svensk associationsrétt i huvuddrag, 14 uppl., Norstedts Juridik, 2026, s. 165 och
s. 222 f., samt Nial, Hemstrom och Stattin, Om handelsbolag och enkla bolag, 5 uppl., Norstedts
Juridik, 2022, s. 128 ff. och s. 351 f. — Som forhoppningsvis redan framgatt av [optexten har jag
svart att se att forarbetena till BL ger stod for en slutsats av innebord att bolagsmén i person-
bolag inte skulle vara foremal for ndgon form av jévsfigur. Vad som diaremot tél att diskuteras
ar hur langtgaende den lojalitetsplikt (“trohetsplikt”) som det hdnvisas till i forarbetena ér i javs-
hinseende, dvs. omfattar den endast (vissa?) fall av sjélvkontrahering eller fangar den ocksa
intressekonflikter mellan en enskild bolagsman och ett personbolag/dennes medbolagsméin mer
allmant.

% Jfr Karlgren, En bok om bolag — Négra randanteckningar, SvJT 1952 s. 609 ff. (s. 614), och

Svensson, Handelsbolagslagen: kommentar till lagen om handelsbolag och enkla bolag, Tholin

och Larsson-gruppen, 1981, s. 58.

Dotevall, Samarbete i bolag — Om personbolag, 4 uppl., Norstedts Juridik, 2025, s. 45 och

s. 136.

% Dotevall, Samarbete i bolag — Om personbolag, 4 uppl., Norstedts Juridik, 2025, s. 136.
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ménnen har att forhélla sig till kan fa verkan som jav.” Det forhallandet att
Dotevall, Munukka, Sandstrém och Ostberg anvinder sig av eller tar avstamp
i en javsterminologi/-resonemang kan inte vara att forsta pa annat sétt én att de
ur lojalitetsplikten extraherar en regel som proaktivt syftar till att forhindra att
beslut fattas under inflytande av bolagsfrimmande intressen, vilket dr nagot
annat dn en reaktiv ogiltighetsnorm av det slag som Johansson och Nial m.fl.
predikar och som blir tilldmplig forst ndr ett syftesstridigt beslut faktiskt dr for
handen. Till skillnad frdn Dotevall uttalar sig dock varken Munukka, Sandstréom
eller Ostberg ndrmare om vad som mer specifikt utgér jivsgrund eller pa vilken
hojd javsribban ligger i en enkel bolagskontext.

Aven Lindskog synes vara av uppfattning att en jivsregel foljer av den asso-
ciationsrittsliga lojalitetsprincipen, och att en dylik regel blir tillimplig i en
enkel bolagskontext sd snart sa snart den sakfrdga som &r for handen géller
nagot som en bolagsmans har ett egenintresse i och detta intresse ér i konflikt
med bolagsintresset.!” I en siddan situation ankommer det enligt Lindskog pa
den jivige bolagsmannen att avsta fran att agera i eller for bolaget.'*' Lindskogs
javsregel har vid en forsta anblick ett vidstrackt tillimpningsomrade. Lindskog
uttalar emellertid att sérskilt att regeln ska tilldmpas snédvt i en enkel bolagskon-
text. Skdlet till det 4r enligt Lindskog att ett syftesstridigt agerande kan kvali-
ficera som “viktig grund” enligt 4 kap. 7 § 2 st. BL (med vidare hanvisning till
2 kap. 25 § BL) och sélunda vara skil for att det enkla bolaget pa begéran av
bolagsman ska trida i likvidation, vilket enligt Lindskog dr ndgot som i sig ofta
erbjuder en enskild bolagsman tillrdckligt skydd mot syftesstridiga ageranden.'??
Lindskog anger dock ocksa att rittsordningen inte bor ndja sig med reaktiva
skyddsbestimmelser, utan i sddana fall dir proaktiva regler sasom jévsregler pa
ett effektivt och dndamalsenligt sitt kan hantera en identifierad intressekonflikt
sa bor sadana regler ocksa komma till anvéndning. Vidare framhaller Lindskog
att det forhallandet att andra bolagsrittsliga skyddsregler méjligen kan dga till-
lampning i regel heller inte kan ersitta en javsfigurs hela funktion.'®

% Munukka, Kontraktuell lojalitetsplikt, Jure, 2007, s. 312, Sandstrom, Handelsbolag och enkla
bolag, 9 uppl., Norstedts Juridik, 2021, s. 73, och Ostberg, Om aktieigares lojalitetsplikt, SVIT
2018 s. 265 ft. (s. 269).

10 Lindskog, Lag om handelsbolag och enkla bolag — En kommentar, 3 uppl., Norstedts Juridik,

2019, s. 71 och s. 255 f. (sarskilt fotnot 871) och s. 938 f.

Lindskog, Lag om handelsbolag och enkla bolag — En kommentar, 3 uppl., Norstedts Juridik,

2019, s. 71.

Lindskog, Lag om handelsbolag och enkla bolag — En kommentar, 3 uppl., Norstedts Juridik,

2019, s. 938 f.

Lindskog, Lag om handelsbolag och enkla bolag — En kommentar, 3 uppl., Norstedts Juridik,

2019, s. 71 och s. 255 f. (sérskilt fotnoterna 871-872). Det ska noteras att delar av Lindskogs nu

redovisade resonemang fors i anslutning till en diskussion om jédv i handelsbolag. De argument

Lindskog lyfter fram ar dock allménna till sin karaktér och far darfor som utgangspunkt anses

dga giltighet for personbolag generellt.
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Lika med Lindskog dr det min uppfattning att identifierade intressekonflikter
bor hanteras proaktivt i samband med beslutsforfaranden. En annan ordning
vore bade affirsetiskt felaktig och rattsekonomiskt ineffektiv. I linje hdrmed,
och lika med flera av de forfattare som ndmnts ovan, dr det min uppfattning att
det finns en javsfigur som dger tillimpning i ett enkelt bolagsforhéllande och
att denna figur har sin grund i den associationsrittsliga lojalitetsplikt som gél-
ler mellan bolagsménnen.'™ Detta &r dven vil i linje med vad som anges i for-
arbetena om den “trohetsplikt” som de enskilda bolagsménnen 4r underkastade
i forhallande till bolaget.'” En ordning som inte erkédnner nagra javsregleringar
vore ocksd systemfrimmande i en organisationsrittslig kontext i allménhet och
for samverkansformer som tillimpar majoritetsbeslutsfattande i synnerhet, var-
for dven organisations- och moétesrittslig systemkoherens talar for forekomsten
av en javsfigur.'® Inte minst eftersom det finns ett vérde i ett rattssystem som
kénnetecknas av att lika fall behandlas lika och att de skrivna och oskrivna
normer som systemet tillhandhéller sa langt mdjligt ar saval logiskt som funk-
tionellt forenliga med varandra.'”” Till detta kommer en jévsfigurs formodat
preventiva verkan vad avser bolagsskadliga atgéarder fran enskilda bolagsméns
sida, men ocksa figurens funktion for att sidkerstélla transparens mellan bolags-
ménnen och fungera som katalysator for att lyfta upp eventuella intressekonflik-
ter till ytan for diskussion och beslut.!® Att snabbt kunna reagera mot potentiellt
bolagsskadliga dtgérder dr dértill ett &ndamal i sig. Risken for dylika atgérder
ar namligen betydande om det inte &r mojligt att direkt och med effektiva rétts-
medel agera mot en bolagsman som sétter sitt egenintresse framfor bolagsintres-
set ndr vél kdnnedom om en intressekonflikt erhallits.

Mot bakgrund av genomgéangen och analysen ovan kan konstateras att samt-
liga bolagsmén i ett enkelt bolagsforhallande torde ha att forhalla sig till nagon
form av javsfigur. Tillimpat pa dmnet for denna artikel innebér detta att de
personkategorier som &r foremal for behandling i forevarande avsnitt och som
ocksa dr fordringshavare har att forhalla sig till de réttighetsbegransningar och
skyldigheter som foljer av javsfiguren i fraga. Nagot som &r en god ordning
eftersom en avsaknad av en javsreglering antagligen hade inverkat menligt
pa mojligheterna att fa till stdnd beslut som var i fordringshavarkollektivets
intresse. Att gora gillande “viktig grund” och falla tillbaka pa likvidationsmdj-

%4 Att lojalitetsplikten géller mot de Gvriga bolagsménnen och inte mot bolaget som sadant &r en
konsekvens av att det enkla bolaget saknar réttspersonlighet.

5 Prop. 1979/80:143, s. 51, och SOU 1978:67, s. 98.

106 Jfr t.ex. 6 kap. 19 §, 7 kap. 21 § riksdagsordningen (2014:801), 5 kap. 47 §, 6 kap. 28-32 §§
kommunallagen (2017:725), 4 kap. 13—15 §§ jfr med 16 kap. 3 § réttegangsbalken (1942:740)
samt javsbestimmelserna i de huvudsakliga associationsrittsliga lagar som det hanvisas till i
fotnot 48 och 70 ovan.

7 Jfr Adestam, Den dokumentvillkorade garantin, Karnov Group Sweden AB, 2014, s. 25 f.

% Jfr Lindskog, Lag om handelsbolag och enkla bolag — En kommentar, 3 uppl., Norstedts Juridik,
2019, s. 255 f. (fotnot 871).
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ligheten som primért verktyg i hiandelse av syftesstridigt agerande fran en eller
flera fordringshavares sida hade knappast varit andamalsenligt i en obligations-
lanekontext. Skélet till det ar att en likvidation av fordringshavarassociationen
hade resulterat i ett splittrat och okoordinerat fordringshavarkollektiv dér varje
fordringshavare hade kunnat agera efter fritt skon under obligationslanets ater-
stdende 16ptid, vilket i sin tur antagligen hade resulterat i vardeforstoring for
savil fordringshavare som emittent om det skulle uppkomma t.ex. en obestands-
situation som kréver att fordringshavarna agerar koordinerat.

En annan nackdel med likvidationsinstrumentet &r att det dr tveksamt om
modellen med majoritetsstyre gér att upprétthalla ens under likvidationsperio-
den. Det skulle ndmligen kunna vara sé att eventuella forvaltningsatgirder som
fordringshavarkollektivet har att fatta beslut om under ett likvidationsforfarande
som utgangspunkt fordrar enhéllighet sdvida inte ndgot annat har avtalats eller
en sérskild likvidator har forordnats.!” Det rader inga tvivel om att en Gver-
gang fran en majoritetsbeslutsmodell till en konsensusbaserad styrningsmodell
skulle medfora att fordringshavarkollektivet redan i samband med likvidatio-
nens igdngsattande skulle forlora det mesta av sin beslutspotens. Till detta kom-
mer att en javsregel gor det mojligt att direkt kunna reagera mot en potentiell
intressekonflikt eftersom en motesordforande har mandat att tillimpa en dylik
regel i motes- och beslutssituationen, medan en tillimpning av likvidationsregel
ar en mer tidsméssigt utdragen process (i vart fall om det ér fraga om ett séker-
stéllt obligationslan).

Med detta sagt maste beaktas att intressekonflikts- och lojalitetsbedémningar
ar situationsberoende eftersom bedémningarna gors i skilda réttsliga miljoer
och dartill forutsétter att motstridiga intressen ska balanseras mot en oskriven
och inte sillan konturlos forpliktelse att iaktta en annan parts intresse.''® Det
innebér att vad som kan vara tillatet 1 en viss réttslig milj6 eller under en viss
avtalstyp, inte nodvandigtvis &r tillatet i en annan rittslig miljo eller i anslut-
ning till en annan avtalstyp. Nédgot som ar naturligt eftersom olika virden véger
olika tungt pa olika omraden.!! Det nu ndmnda &r ndgot som géller dven nir den
norm som extraheras ur den allménna associationsritten syftar till att hantera

10 Se 4 kap. 7 § 2 st. jfr med 2 kap. 31 § BL. Det kan dock noteras att den forstnimnda lagregle-
ringen endast hénvisar till 2 och 3 st. i den sistndmnda regleringen, och dérmed inte till den del
av regleringen som anger att sarforvaltning som utgangspunkt ersitts av samforvaltning under
likvidationsperioden. Skalet till detta torde dock vara att samforvaltning dr huvudregeln for ett
enkelt bolag, varfor behovet av en sérskild skrivning motsvarande vad som géller fo6r handels-
bolag inte gor sig géllande pa samma sétt. Det forhallandet att 4 kap. 7 § 2 st. inte uttryckligen
héanvisar till 2 kap. 31 § 1 st. BL bor dérfor inte tas till intakt for att ett majoritetsstyre skulle fa
besta efter att ett enkelt bolag forsatts i likvidation.

Jfr NJA 2021 s. 873 (punkterna 12—17) samt Chen, Intressekonflikter pa foretagsobligations-
marknaden, artikel i Lidman m.fl., Regelfragor pa den svenska foretagsobligationsmarknaden,
Jure, 2024, s. 206, och Munukka, Lojalitetsplikten som rittsprincip, SvjT 2010 s. 837 (s. 837 f.).
Jfr t.ex. Bengtsson, Sarskilda avtalstyper I, 2 uppl., P.A. Norstedt & Soners Forlag, 1976, s. 18,
samt Bengtsson m.fl., Allehanda om skadestand i avtalsforhallanden, Jure, 2009, s. 31 f., res-
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en javsproblematik. Detta ar for Gvrigt ocksa i linje med vad som géller for jav
inom associationsritten i ovrigt. Javsregleringarna har t.ex. olika utformning
beroende pa vem som omfattas av dem och i vilken lagstiftning de kommer till
uttryck. For associationsmedlemmar i sddana associationer som &r juridiska per-
soner ar i regel jdvsgrunderna snivt utformande, medan de for foretagsledning
och revisorer har getts ett bredare tillimpningsomréade. Dessa skillnader har sin
grund 1 de olika aktorernas respektive uppgifter i associationen.

Mot bakgrund av att det &r en mycket ingripande'? atgérd att forhindra en
fordringshavare fran att gora géllande rattigheter som tillkommer denne under
ett obligationslan samt att syftesstridiga beslut oaktat forekomsten av en jévs-
reglering triffas av en ogiltighetssanktion och darmed &r underkastade verkstil-
lighetsforbud, finns det goda skél for att javsribban ska ldggas forhallandevis
hogt 1 en fordringshavarkontext. Ytterligare forhallanden som stoder en sadan
ordning dr att de lagstadgandena i BL géllande bolagsméannens inbordes réttig-
heter och skyldigheter &r dispositiva samt att det, 1 vart fall 1 teorin, &r mdjligt
att fa giltigheten av fordringshavarkollektivets beslut provade i domstol.!* Till
detta kommer mojligheten for en enskild fordringshavare att pa begéran tvinga
fordringshavarassociationen i likvidation med hénvisning till att ”viktig grund”
ar for handen.'*

Det nu ndmnda innebér att rattsverkningar pa grund av jav endast bor kunna
komma i fraga i sddana fall dar fordringshavarens intresse i en viss fraga ér att
anse som vdsentligt eller — annorlunda uttryckt — kvalificerat pa ett sddant sétt
att det dr dgnat att kunna paverka fordringshavaren i sak i en fraga av betydelse
for fordringshavarkollektivet i stort.!"> Sa ar t.ex. fallet om utgangen i sakfra-
gan skulle kunna komma att fa konsekvenser for sddana av fordringshavarens
eller dennes nérstdendes ekonomiska intressen som har sin grund i annat &n
obligationsinnehavet under det aktuella obligationslanet.!'® En forutséttning for

pektive Jareborg, Vad ir en princip?, artikel i Fogelklou och Spaak, Festskrift till Ake Frind-

berg, Tustus Forlag, 2003, s. 144.

Det &r trots allt svart att ténka sig en sdmre position &n att som fordringshavare ha att forhalla

sig till t.ex. en foreslagen skulduppgorelse som kan komma att fé stor inverkan pa den egna for-

mogenhetsstéllningen, utan att samtidigt kunna utdva nagot reellt inflytande dver uppgorelsen i

fraga.

113 Se 4 kap. 1 § BL. Angdende mojligheterna for en fordringshavare att fa ett beslut av ett ford-
ringshavarmote provat i domstol, se Andrews, Gar det genom klander eller nagot annat proces-
suellt taleinstitut att fa ett fordringshavarmétesbeslut upphévt, forklarat oférbindande, ogiltigt
eller dndrat?, artikel i Lidman m.fl., Regelfragor pa den svenska foretagsobligationsmarknaden,
Jure, 2024, s. 33 ff.

14 Se 4 kap. 7 § 2 st. jfr med 2 kap. 25 § BL.

15 Jfr NJA 2019 s. 335 (punkten 26) géllande vésentlighetsrekvisitet. En vdsentlighetskvalifika-
tion aterfinns dven i 7 kap. 46 § 1 st. p. 3 géllande jav for aktiedgare samt 8 kap. 23 § 1 st. p. 2
ABL gillande jév for styrelseledaméter och 8 kap. 34 § 1 st. 2 p. ABL gillande jév for verkstal-
lande direktor.

16 Jfr prop. 1986/87:7 s. 120, SOU 1995:44, s. 176, och Johansson, Bolagsstdmma, Juristforlaget,
1990, s. 485. — Det kan harvid noteras att Dotevall i tillagg till ekonomiska intressen dven anger
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att rittsverkningar p.g.a. dylikt intressejév ska utlosas dr dock att ett agerande i
enlighet med egenintresset ocksa skulle kunna komma att medfora bolagsskad-
liga resultat.""” Det sistndmnda torde for de personkategorier som &r foremal for
behandling i1 forevarande avsnitt framforallt aktualiseras i samband med beslut
om laneuppsigning, talan eller verkstillighetsatgdrder mot eller ndgon form av
kontraktuell eftergift i forhallande till fordringshavaren sjilv, emittenten eller
bolag som ingér i samma koncern som emittenten.

Applicerat pa fordringshavarmdteskontexten innebdr resonemanget ovan att
ett moderbolag till en emittent som ocksa ér fordringshavare som utgdngspunkt
ar javigt och forhindrat att delta vid omrdstningar som avser en uppségning av
obligationslanet eller friga om att vicka talan mot eller driva in fordringar hos
emittenten genom nagon form av inom- eller utomréttsligt exekutions-/pant-
realisationsforfarande. Detsamma giller vid omrdstningar om motsvarande
indrivningsatgarder ska initieras mot sddana koncernbolag som stéllt sikerhet
for emittentens forpliktelser under obligationslénet. Det ligger &ven nira till
hands att anse ett moderbolag javigt i fragor som géller om emittenten helt eller
delvis ska befrias fran forpliktelser av olika slag under obligationslanevillko-
ren, t.ex. skuldnedskrivningar, senarelagda forfallodagar eller mildrade betal-
ningsvillkor 1 dvrigt. Det far ndmligen anses rada en stark presumtion for att ett
moderbolag i alla de nu ndmnda fallen har ett visentligt ekonomiskt intresse som
kan strida mot associationens, dvs. fordringshavarkollektivets, intresse i dylika
fragor. Detta dger enligt min mening dven giltighet for systerbolag och synte-
tiska kontrolldgare. Dessa personers intressen dr ndmligen sd néra lierade med
emittentsidan att det helt enkelt saknas vagande skil for att de 1 jdvshénseende
ska behandlas annorlunda &n emittentens moderbolag.

For javsprovningens vidkommande ér det mot denna bakgrund salunda till-
rackligt att identifiera forekomsten av ett vasentligt intresse hos ett moderbolag,
systerbolag eller en syntetisk kontrolldgare som ér i strid med fordringshavar-
kollektivets intresse for att jiv ska anses vara for handen. Det krivs alltsa ingen
fordjupad analys av om dessa personer de facto kommer att lata sitt handlande
i det enskilda fallet styras av egenintresset, utan det &r tillfyllest redan med
den teoretiska risken for att de ska lata sig paverkas av intressekonflikten i
fraga. Daremot krivs att personernas agerande i enlighet med egenintresset

att bolagsmans eller dennes nérstaendes personliga intressen kan utgora javsgrund, se Dotevall,
Samarbete i1 bolag — Om personbolag, 4 uppl., Norstedts Juridik, 2025, s. 47 och s. 136.

Vid denna bedomning &r det viktigt att skilja mellan olika obligationslan som stllts ut av en
emittent, och darmed ocksé de olika enkla bolag som kan ha bildats till fljd harav. Risken for
bolagsskada ska bedomas med avseende pa de konsekvenser som kan komma att drabba det
enskilda enkla bolaget till foljd av att en fordringshavare tillats rosta oaktat forekomsten av
den intressekonflikt som identifierats. Bedomningen ska m.a.o. inte gdras mot bakgrund av hur
utfallet av en viss sakfrdga kan komma att drabba fordringshavarna generellt under emittentens
samtliga utestaende obligationslan eller — for den delen — emittentens borgenérer i allménhet.
Se vidare under avsnitt 4.4 nedan.
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kan komma att medfora ett bolagsskadligt resultat.'® Vad géller det sistndimnda
effektrekvisitet tal att noteras att det inte krdvs nadgon konstaterad skada, utan
det ar tillfyllest att det foreligger fara for skada. Néagot som ar naturligt mot bak-
grund av att en javsregel till sin karaktér dr proaktiv och avsedd att forhindra just
den handling som riskerar att orsaka skada. Daremot torde kravas att "faran” ar
reell for att effektrekvisitet ska anses uppfyllt. En avlagsen, teoretisk, risk for ett
bolagsskadligt resultat torde ndmligen knappast duga for att ndgon ska forlora
en sd visentlig ritt under obligationslédnet som sin rostrétt.

En javsregim som den som redovisats ovan dr mer komplex jamfort med
den befintliga jévsregeln i SVPM-villkoren, eftersom den krdver mer for att
jéav ska vara for handen 4n att fordringshavaren tillhor en viss personkategori.
Kravet péd forhandenvaron av en intressekonflikt av viss dignitet utgdr dock ett
barande element dven i reglerna for aktiedgar- och medlemsjév enligt ABL res-
pektive FL.'"° Att den javsregim som géller enligt ndmnda lagstiftningar far visst
genomslag dven i en fordringshavarkontext har enligt min mening skal for sig.
For dven om det finns betydande réttsliga skillnader mellan ett aktiebolag och
sadan fordringshavarsamverkan som utgdr ett enkelt bolag samt att utrymmet
for analogier generellt sett torde vara forhdllandevis begrénsat, finns det i vart
fall 1 delar ocksa vissa likheter. Det sistndmnda géller inte minst i med avseende
pa de problem med majoritets- respektive minoritetsmissbruk som respektive
samverkansforms beslutsordning kan komma att ge upphov till.

Det skulle mot bakgrund av resonemanget ovan kunna tinkas att det utanfor
de fétaliga javsgrunder som giller for aktiedgare/féreningsmedlemmar enligt
ABL/FL, inte dr mdjligt att med hénvisning till ett oskrivet associationsrétts-
ligt javsinstitut hindra en fordringshavare att delta i omrdstningar i fragor dir
fordringshavarens (dvs. bolagsmannens) egenintresse ar i strid med fordrings-
havarkollektivets (dvs. bolagets) intresse. Skulle sa vara fallet &r emellertid inte
ovriga fordringshavare lamnade till sitt 6de av rittsordningen, utan ofta kan en
eller flera andra bolags- eller avtalsrittsliga skyddsregler bli tillimpliga och
laggas till grund for att angripa ett eventuellt beslut som dr i strid med fordrings-
havarkollektivets intresse.

Fragan édr emellertid om det &r mojligt att dra en sa langtgaende slutsats som
den som antyds ovan. Ett viktigt avstamp vid besvarandet av den fradgan &r att
den tillampliga javsfiguren i den enkla bolagskontexten ar att finna i allminna
associations- och avtalsrittsliga principer om lojalitet snarare &n i ett lagstad-
gande med preciserade javsgrunder motsvarande vad som aterfinns i ABL och

18 Jfr Arvidsson och Samuelsson, Styrelsejév i aktiebolag, artikel i Festskrift till Rolf Dotevall,
Studentlitteratur i Lund, 2020, s. 81 f. — Tankbart ar att det i en beslutssituation kan foreligga
omstandigheter som kvalificerar som ett ’vésentligt intresse” i sakfragan, men att detta intresse
av nagot skdl inte anses strida mot fordringshavarnas syfte med samverkan och att ett agerande
i enlighet med intresset dirmed heller inte riskerar orsaka ett bolagsskadligt resultat. I en sadan
situation foreligger inget jav.

19 Se 7 kap. 46 § 1 st. p. 3 ABL och 6 kap. 37 § 1 st. p. 3 FL.
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FL. Det finns dérfor anledning att vara forsiktig med att alltfor kategoriskt ange
de ndrmare granserna for javsfiguren i en personbolagskontext. Detta inte minst
mot bakgrund av att den lojalitetsplikt som géiller mellan bolagsménnen 1 ett
enkelt bolagsforhallande dr mer langtgaende 4n vad som géller mellan t.ex.
aktiedgare och foreningsmedlemmar.'?® Det sistndmnda ar ett forhdllande som
med viss styrka talar for att utrymmet for en bolagsman 1 ett enkelt bolagsforhal-
lande att sétta egenintresset framfor bolagsintresset dr mer begrénsat dn vad som
ar fallet for en aktiedgare/foreningsmedlem. Detta &n mer sd om det vags in att
den forstndmnda men inte den sistndmnda personkategorin dr underkastade en
bidragsplikt i forhéllande till det bolag i vilka de &r aktiva.'?' Till det nu ndimnda
kommer att en aktiedgare pa en bolagsstimma frimst utovar sin rostrétt i fragor
som tar sikte pa forhdllanden pa bolagsnivan snarare dn medlemsnivan, medan
en fordringshavare pé ett fordringshavarmoéte framforallt utdvar sin rostrétt i
fragor som har direkt baring pd medlemsnivan snarare dn bolagsnivan.'?? I detta
ligger en betydelsefull skillnad mellan aktiebolaget och den typ av enkla bolag
som fordringshavarkollektiven utgor. I ett aktiebolag dr det huvudsakligen sty-
relsen som é&r ansvarig for att forverkliga verksamhetssyftet, medan det i det
enkla bolag som fordringshavarkollektivet utgor fraimst ankommer pad medlems-
nivan i form av fordringshavarna att utfora denna uppgift.'>® Det nu ndimnda ar
i sig sddant som gor att 1 vart fall mer visentliga intressekonflikter mellan en
enskild fordringshavare och ett fordringshavarkollektiv bor fa genomslag som
jév 1 en beslutssituation.

Eftersom SVPM-villkoren anses utgéra “marknadspraxis”?* finns det dven
skil att snegla pd SVPM-villkorens javskonstruktion nér grianserna for den

120 Jfr t.ex. Lindskog, Lag om handelsbolag och enkla bolag — En kommentar, Norstedts Juridik,
3 uppl., 2019, s. 65 och s. 70, samt Ostberg och Almléf, Om rittsmissbruk i aktiebolagsritten
(Del T av II), SVIT 2024 s. 83 ff. (s. 95), och Ostberg, Om aktieiigares lojalitetsplikt, SVIT
2018 s. 265 ff. (s. 293, dven som fotnot 162 med vidare hénvisningar). — Det forhallandet att
aktiedgare inte dr foremal for ndgon lojalitetsplikt alternativt endast ar foremal for en begransad
sadan 4r pa sitt sitt naturligt mot bakgrund av att ABL redan i grunden balanserar aktiedgarnas
olika intressen, t.ex. genom att tillhandahalla ett utifrdn verksamhetsformen anpassat minori-
tetsskydd samt en skyldighet for bolagsorganen att agera i det aktuella aktiebolagets intresse.
Spegelbilden av detta forhallande &dr dock att for sadana bolagsformer som saknar en motsva-
rande utvecklad lagstiftning s& kommer en lojalitetsplikt ménga ganger att behova fylla ut det
tomrum som foljer av avsaknaden av speciallagstiftning.

Lindskog, Lag om handelsbolag och enkla bolag — En kommentar, 3 uppl., Norstedts Juridik,
2019, s. 70.

122 Jfr Gothlin, Den nya rekonstruktionsrétten — Sarskilt om fordndringar av géldendrens aktie-
kapital, Norstedts Juridik, 2025, s. 113, och hennes motsvarande resonemang i en planforhand-
lingskontext enligt 4 kap. FrekL.

Jfr Lindskog, Ideella foreningar i ljuset av den allménna associationsrétten, Norstedts Juridik,
2023, s. 585 (fotnot 2507).

124 Se fotnot 3 ovan.
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utfyllande réttens motsvarande konstruktion ar foremal for kartlaggning.'* Som
angavs ovan avviker SVPM-villkorens javskonstruktion i klart skdrpande rikt-
ning fran vad som géller vid dgar-/medlemsbeslutsfattande enligt de huvudsak-
liga associationsrattsliga lagarna. Under SVPM-villkoren ricker det som sagt
att tillhora en viss personkategori for att en fordringshavare fullt ut ska forlora
bl.a. sin rdtt att delta i alla former av omrdstningar samt ocksé exkluderas ur
det rostunderlag i forhallande till vilket SVPM-villkorens olika majoritetsnivaer
berdknas.

Som ndmndes inledningsvis i detta avsnitt dr det dock sa att SVPM-villkoren
knappast kan anses ha erhillit sddan stadga och spridning pa marknaden att
dess jévsordning utgdr handelsbruk. Men eftersom villkoren anses utgdra just
”marknadspraxis” ligger det ndra till hands att snegla pa och sdka ledning i
villkoren i oreglerade fall.'?¢ Detta &n mer s& mot bakgrund av att motsvarande
mallvillkor i Danmark'?’, Finland'*® och Norge'? samt dven mall-MTN-villko-
ren'*® innehéller javsregleringar som i mangt och mycket motsvarar den javs-
reglering i SVPM-villkoren som inkluderar punkten (a) i Affiliates-definitionen.

125 Begreppet “marknadspraxis” dr nagot som rittstillimparen bor forhalla sig forsiktig till. Det
som avses ar i regel inte ett handels- eller partsbruk, utan nagot véasentligen mer 16sligt. Vad som
g0r begreppet sdrskilt forsatligt 4r att det manga génger anvinds for att dolja ett normskapande
under skenet av att normen i frdga redan existerar. Som framhallit i andra sammanhang i sévél
denna artikel som i mina tidigare arbeten ar jag som utgangspunkt inte negativt instélld till
att in casu lata branschldsningar som kommer till uttryck i allmént tillgéngliga och anvinda
standardavtal f4 genomslag i en analog men oreglerad réttstillimpningssituation. Tvértom. Vad
jag ddaremot dr negativt instélld till ar att tillata 16sliga uppfattningar om “vad som géller” pa
ett visst omrade och som inte kommer till explicit uttryck i allmént anvanda branschavtal utan
i stdllet ar att tillskriva ett fatal tongivande marknadsaktorer fa genomslag i rattstillampnings-
situationen.

126 RH 2001:77 och Bengtsson, Sérskilda avtalstyper I, 2 uppl., P.A. Norstedt & Soéners Forlag,

1976, s. 18.

Jfr definitionerna av “Issuer’s Bonds”, ”Decisive Influence” och ”Voting Bonds™ i punkten 1.1

och réttsverkan hérav i en fordringshavarméteskontext i punkterna 15.2 (a) och (i), 15.3 samt

15.5 (f) och (g) i de danska mallvillkoren, https://view.officeapps.live.com/op/view.aspx?src

=https%3A%2F%2Fnordictrustee.com%2Fapp%2Fuploads%2F2019%2F06%2FNBT_Den-

mark.docx&wdOrigin=BROWSELINK (sidan besokt den 27 januari 2026).

Jfr definitionen av Adjusted Nominal Amount” i punkten 1.1 och réttsverkan hérav i en ford-

ringshavarmoteskontext i punkterna 16.2, 16.4-16.7 samt 18.4 i de finska mallvillkoren, https://

ek.fi/wp-content/uploads/jvk-mallichdot.pdf (sidan besokt 27 januari 2026).

Jfr definitionerna av “Issuer’s Bonds”, ”Decisive Influence” och ”Voting Bonds™ i punkten 1.1

och réttsverkan hérav i en fordringshavarméteskontext i punkterna 15.2 (a) och (i), 15.3 samt

15.5 (f) och (g) i de norska mallvillkoren, https://view.officeapps.live.com/op/view.aspx?src

=https%3 A%2F%2Fnordictrustee.com%2Fapp%2Fuploads%2F2022%2F10%2FNBT_Nor-

way_September-2022.docx&wdOrigin=BROWSELINK (sidan besdkt den 27 januari 2026).

Jfr definitionerna av begreppen “Justerat Lanebelopp” samt “Koncernforetag” i punkten 1.1

och rittsverkan hérav i punkterna 12.1, 12.9 och 12.10 i de mall-MTN-villkor som finns i

Bilaga 1 i Andrews, Borgenérskollektiv — En studie av fyra borgenérskollektivs réttsliga klas-

sificering, Jure, 2022.
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Detsamma géller for vissa svenska statsobligationer.!*! Till detta kommer att
manga foretagsobligationer omsétts dver bors eller OTC och att det i omsitt-
ningshéinseende finns ett viarde i enhetlighet och standardisering. Det vore déar-
for klart otillfredstdllande om den utfyllande ritten medverkade till en ordning
pa véardepappersmarknaden dér vissa obligationer dr foremal for en strang javs-
regim, medan andra ar foremal for en mildare sadan eller t.o.m. ingen alls. Det
nu ndmnda talar darfor med viss styrka for att 1 vart fall sddana fordringshavare
som ingér i den personkrets som &r foremal for behandling i forevarande avsnitt
bor vara foremél for en javsregim motsvarande den som kommer till uttryck i
avtalspraxis, och dirmed ocksé en forhéllandevis strang sddan.

Mot bakgrund av ovan kan det inte uteslutas att jévsinstitutet i den enkla
bolagskontexten omfattar fler jivsgrunder och har ett bredare tillimpningsomrade
an de motsvarigheter som géller vid en bolags- respektive foreningsstimma
enligt ABL och FL. Det ar sdlunda mdjligt att institutet fingar t.ex. avtalsjdv av
det slag som aktiedgare i vissa publika aktiebolag samt styrelseledaméter (men
daremot inte aktiedgare och medlemmar i privata aktiebolag samt féreningar) ar
foremal for.'*? Det dr vidare mojligt att institutet tréffar sidana beslut som géller
hur fordringshavarna ska forhélla sig till t.ex. en talan som vickts av en enskild
fordringshavare eller ett bolag som &gs eller kontrolleras av en fordringshavare
mot dvriga fordringshavare och som direkt eller indirekt géller fordringshavarnas
mellanhavanden under obligationslénet. Det finns for nu ndmnda fall inget som
hindrar att en fordringshavare i samband med avtalsforhandlingar eller dom-
stolsprocesser som involverar fordringshavarassociationen (dvs. dvriga ford-
ringshavare) agerar med egenintresset snarare dn “’bolagsintresset” for dgonen.
Men i den man en fordringshavare viljer att gora s dr det min uppfattning att
det dven avilar fordringshavaren en skyldighet att avsta fran att utova inflytande
over forvaltningsbeslut (i det enkla bolaget) som har baring pa den sak dér ford-
ringshavaren i fraga foretrdder sina egna intressen. '

Med det sagt dr det dock dessvérre sé att det 1 avsaknad av lagstiftning och
vigledande uttalanden frdn HD inte 4r mdjligt att gora ndgra sidkra uttalanden
om tillimpliga jivsgrunder vid omréstningar i enkla bolagsforhéllanden, och
dédrmed inte heller i en fordringshavarméteskontext under ett obligationslan.
Det bor dock vara mojligt att sluta sig till att de javsgrunder som dger tillimp-
lighet i bolags- och foreningsstimmokontexter (dér dgare/medlemmar varken
ar underkastade nagon bidrags- eller lojalitetsplikt) anger en miniminiva som i

131 Se punkten 17 (i) i Offering Circular av den 28 september 2023 gillande Kingdom of Sweden
—U.S.$50,000,000,000 Medium Term Note Programme.

132 Jfr hdrvid de strangare javsgrunderna i 8 kap. 23 § ABL och 7 kap. 23 § FL samt 16 a kap. ABL
(se sarskilt 8 §).

133 Jfr prop. 1979/80:143, s. 51 jfr med SOU 1978:67 s. 98 och vad som dér anges om det nidrmare
innehallet i den allmédnna trohetsplikten samt Lindskog, Lag om handelsbolag och enkla bolag
— En kommentar, 3 uppl., Norstedts Juridik, 2019, s. 71 och s. 239 (fotnot 800) respektive Ost-
berg, Aktiedgares lojalitetsplikt, SVIT 2018 s. 265 ff. (s. 270).
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regel dger giltighet dven 1 den enkla bolagskontexten, och ddrmed ocksa i ford-
ringshavarmoteskontexten. Det osdkra omradet dr ndrmast om ocksé en eller
flera av de javsgrunder som giller for aktiedgare i vissa publika aktiebolag samt
styrelseledamoter 1 aktiebolag och foreningar dger giltighet ockséa vid bolags-
méns beslutsfattande i enkla bolagsforhallanden.

En ytterligare osdkerhet att forhalla sig till &r att det mycket vél kan vara sé
att javsfigurens rickvidd skiljer sig mellan olika samverkansformer som har
det gemensamt att de rittsligt kvalificerar som enkla bolagsforhéllanden. Det
kan t.ex. vara sa att fordringshavare vars obligationer dr foreméal for handel pa
en reglerad marknad dr pa motsvarande sitt som pé aktiesidan foremal for en
strangare javsfigur dn vad som ér fallet for fordringshavare vars obligationer
inte ar noterade pad ndgon sddan marknad. Detsamma skulle 4 andra sidan lika
girna kunna gélla for sddana obligationslan som upptas av en emittent genom
en s.k. private placement, dvs. dér obligationerna emitteras till en pa férhand
utvald samt begrinsad krets investerare och dér obligationslénet manga ganger
inte noteras pa nagon bors.'** Dessa obligationslan kan i langivar- och villkors-
hénseende liknas vid en mix av ett traditionellt obligationslan och ett s.k. kom-
mersiellt klubblan'*’. Det dr hérvid framst den storre nirheten mellan fordrings-
havarna som mdjligen skulle kunna motivera en stridngare lojalitetsplikt och
dérmed ocksé en javsfigur med storre rackvidd.

Klart &r att rattslaget 4r mycket svrbedomt. Klart dr emellertid ocksd att
emittentens moder- och systerbolag samt syntetiska kontrolldgare inte ar vilka
fordringshavare som helst. Deras nira koppling till emittenten gor att de som
utgdngspunkt bor ges ett mycket begransat utrymme att agera i enlighet med
egenintresset. En annan ordning riskerar ndmligen att 6ppna dorren for alle-
handa former av bolagsskadligt agerande. Mot den bakgrunden, och med beak-
tande av att varken den ogiltighetssanktion eller det likvidationsverktyg som BL
tillhandahaller kan anses som adekvata och effektiva substitut for en javsregel
i den nu aktuella fordrings- och kapitalmarknadsrittsliga kontexten, ligger det
néra till hands att anta att den utfyllande réttens javsregel har ett forhallandevis
vidstrackt tillimpningsomrade med avseende pa intressekonflikter hos de nu
behandlade personkategorierna.

134 Ang. begreppet private placement, jfr Gothlin, Den nya rekonstruktionsritten — Sérskilt om
fordndringar av géldendrens aktiekapital, Norstedts Juridik, 2025, s. 245.

135 Begreppet “klubblén” asyftar ett syndikerat lan med ett mycket begrénsat antal langivare, van-
ligen deltar endast tva eller tre banker/institutioner, se t.ex. Andrews, Borgenirskollektiv — En
studie av fyra borgenarskollektivs rattsliga klassificering, Jure, 2022, s. 163.
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3.2.3 Syntetiska emittenter — oppna respektive
hemliga rostoverenskommelser

3.2.3.1 Rostoverenskommelser mellan d ena sidan emittenten eller
dennes dotterbolag och d andra sidan enskilda fordringshavare

3.2.3.1.1 Javsfragan

L avsnitt 3.1 ovan definierades syntetiska emittenter som sddana fordringshavare
som i forhallande till emittenten respektive emittentens moder-, syster-, dotter-
bolag eller syntetiska kontrolldgare atagit sig att rosta for sina obligationer pa
sdtt som nagon av nu ndmnda personkategorier instruerar. Det kan harvid vara
friga om sévil 6ppna som hemliga rostoverenskommelser.

Vad géller sadana personer som tréiffat réstoverenskommelser direkt med
emittenten eller dennes dotterbolag sa bor de vara foremal for samma stringa
jévsregim som emittenten dr underkastad under den utfyllande rétten.'** En
annan ordning skulle ndmligen gora det alltfor enkelt att kringga den jévsreg-
lering som emittenten dr foremal for. Foljden av detta &r m.a.o. att savél 6ppna
som hemliga kommissions-/bulvanarrangemang mellan en emittent/emittentens
dotterbolag a ena sidan och en fordringshavare & andra sidan medfor att jav
ar for handen. Réttsverkan av detta &r att de syntetiska emittenterna undan-
tagslost triffas av ett forbud att rosta for obligationer som ér foremal for en
sarskild rostrattsoverenskommelse med emittenten eller dennes dotterbolag vid
ett fordringshavarméte.'”” Denna ordning far anses naturlig mot bakgrund av att
rostoverenskommelsen medfor att den syntetiska emittentens och emittentens
intressen sammanflétas pa ett sitt som medfor att den forstndmnde inte lingre
kan antas rosta i enlighet med egen- alternativt fordringshavarintresset i stort,
utan i stillet ndrmast dr att uppfatta som ett viljelost verktyg for att ta till vara
emittentens intressen med avseende pé den sakfraga som kommit att understéllas
fordringshavarna for beslut."*® Det nu ndmnda intresseelementet ar betydelse-
fullt i forevarande kontext eftersom det i nagon man stakar ut grinsen mel-
lan tillatna respektive otillatna rostoverenskommelser med emittentsidan. Alla
typer av rostoverenskommelser med emittentsidan dr nadmligen inte otillatna.
Ett exempel pa en tilldten rostoverenskommelse &r en bona fide framforhandlad

13 Se avsnitt 3.2.1 ovan.

137 Hérigenom omojliggors ocksa sadana rostriggningstekniker dér emittenten med anledning av
ett forestaende fordringshavarmoéte nyttjar en ritt att stélla ut nya obligationer (i vissa fall till
ett pris under nominellt belopp, jfr punkten 2.5 i SVPM-villkoren) under ett befintligt obliga-
tionslans beloppsram (s.k. tap issue) och samtidigt anger som villkor for tecknande att ford-
ringshavaren ska rosta i enlighet med ett av emittenten lamnat beslutsforslag, se t.ex. Scaggs,
Hertz and the Big Rig, Financial Times, 13 december 2024.

Som jamforelse kan noteras att rostoverenskommelser av nu namnt slag i en aktiebolagskontext
triaffas av ett forbud att foretrada aktierna i fraga vid bolagsstimma, se 1 kap. 12 § och 7 kap. 7 §
ABL. Jfr dven 1 kap. 13 § FL samt Roos, Avtal och rostritt, Almqvist & Wiksell, 1969, s. 316.

13
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rekonstruktionsuppgorelse genom vilken fordringshavaren som en del atagit sig
att kontraktuellt att rosta pa visst sitt. I en sadan situation dr det namligen inte
fraga om att rostritten utovas pa instruktion fran nagon pa emittentsidan eller
att rostandet sker for emittentsidans rakning. Darmed tréffas inte heller dessa
rostoverenskommelser av jav.

Skulle ett beslut ha kommit till stand i strid med den utfyllande rattens javsregel
triffas beslutet av ogiltighet under forutsittning att den javige fordringshavarens
roster varit avgérande for utgédngen. En ogiltighetssanktion kan emellertid dven
aktualiseras pa den grunden att beslutet dr i strid med t.ex. fordringshavarnas
dndaméal med samverkan, dvs. forlustminimering, eller den likabehandlingsprin-
cip som dger tillimpning pé fordringshavarnas interna rittsliga relationer."** Oav-
sett om det &r en procedurell eller materiell ogiltighetsgrund som gors géllande i
det enskilda fallet kommer dock beslutet att bli foremal for verkstéllighetsforbud.
Som alltid kan ocksa ett skadestandsansvar komma att aktualiseras for emitten-
ten och den fordringshavare som &r motpart i rostoverenskommelsen for det fall
handlandet orsakat 6vriga fordringshavare forluster.

3.2.3.1.2 Sidoloparens (0)giltighet

En i detta sammanhang intressant fraga dr om en Sppen eller hemlig sidolopare
som triffats mellan emittenten eller dennes dotterbolag & ena sidan och en ford-
ringshavare a andra sidan riskerar att drabbas av ogiltighet.

For att sétta denna fraga i en storre kontext kan noteras att sadana hemliga
rostoverenskommelser som triffas mellan en gédldenir och en borgenidr med
anledning av omrostningar vid planforhandlingar och ackordssammantriden
1 foretagsrekonstruktioner respektive konkurser, i vissa fall kan medfora ett
straffansvar for savil foretradare for gidldenédren som dess dotterbolag och bor-
gendren.'® Detsamma giller om sddana 6verenskommelser triffas i syfte att
frimja ett underhandsackord.'*! Férekomsten av hemliga rostoverenskommel-
ser mellan en gildendr eller en gildendrs dotterbolag och en borgenér utgér dér-
till grund fOr att rétten ex officio ska vigra att faststilla en rekonstruktionsplan
respektive ett ackordsforslag.!*? Nagot som &r naturligt eftersom sidolépare av
nu ndmnt slag som traffas med enskilda borgenérer &r oférenliga med de princi-

139 Johansson, Svensk associationsritt i huvuddrag, 14 uppl., Norstedts Juridik, 2026, s. 222 f.

140 8 kap. 4 § FrekL och 17 kap. 5 § KL samt 11 kap. 4 § 2 st. och 7 § BrB. Notera anvindningen
av begreppet “berord part” i de lagstadganden som héanfor sig till FrekL och att den personkrets
som omfattas sdlunda ar storre i en foretagsrekonstruktion 4n i en konkurs, se 4 kap. 3 § FrekL
for en definition.

411 kap. 4 § 2 st. och 7 § 2 st. BrB.

42 Jfr 4 kap. 23 § 1 st. p. 3 och 12 kap. 19 § 1 st. p. 3 KL.
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per som bér upp de lagreglerade insolvensforfarandena.'# Skulle en rekonstruk-
tionsplan eller ett ackord redan ha hunnit faststéllas kan en hemlig sidoldpare
som foregatt planen eller ackordets antagande utgdra grund for att planen/
ackordet ska upphdvas.'#

Mot bakgrund av de skyddsregler som géller vid de formella rekonstruk-
tionsforfarandena ar det foljdriktigt att rittspraxis ger vid handen att dven hem-
liga rostoverenskommelser vid kollektiva underhandsackord triffas av liknande
rittsverkningar som de som blir tillimpliga nér motsvarande dverenskommelser
forekommer inom ramen for de formella forfarandena; en ogiltighetssanktion. '’

Lika med Ehrenpil &r det min uppfattning att skélet hirfor ar att finna i en
géldenérs skyldighet att likabehandla de borgendrer som ingér i det aktuella
kollektivet, och da narmast vad giller dessa borgendrers ritt att erhalla visentli-
gen samma information fran géldendren om de forutséttningar som beslutet om
det kollektiva underhandsackordet vilar pa.'* Hemlighetsmakeriet utgor hér-
vid en (avsiktlig) form av selektiv informationsgivning fran géldenéirens sida.
Négot som ar sérskilt problematiskt (for att inte sédga kvalificerat otillborligt) i
en situation dir informationsasymmetrin anvinds av gdldenédren som ett led i att
forma ett visst borgenirskollektiv att gora eftergifter av ndgot slag i forhallande
till géldendren i frdga. Hemlighetsmakeriet i kombination med att borgenérerna
inte erbjudits samma mojlighet till ekonomisk kompensation for objektivt sett
samma “uppoffring” samt det forhéllandet att sidoloparen har en direkt rétts-
lig koppling till underhandsackordsavtalet, utgdér sammantaget en sé flagrant
krinkning av de enskilda borgenirernas berdttigade forviantan pa att behand-
las lika inom ramen for en kollektiv underhandsuppgorelse att det skulle vara

43 Jfr Karlsson-Tuula, Lagen (2022:964) om foretagsrekonstruktion — En kommentar (30 april
2025, JUNO), kommentaren till 4 kap. 23 §.

144 4 kap. 34 § 1 st. p. 3 FrekL respektive 12 kap. 28 § 1 st. 1 ¢) KL. — Vad giller de nu nimnda
forverkandestadgandena bor noteras att dessa enligt sina respektive ordalydelser endast traffar
handlingar frén géldendrens sida. Detta dr ett forhallande som aktualiserar fragan om identifika-
tion, dvs. vilken eller vilka personers agerande som kan fa till f6ljd att de rittsverkningar som
foljer av de nu ndmnda borgendrsskyddsreglerna kan komma att aktiveras och drabba géldena-
ren respektive den borgenér som i hemlighet gjort upp med géldenéren vid sidan av. Givet att en
géldenir kontrollerar sina dotterbolag har jag svart att se att handlingar fran ett dotterbolags sida
som syftar till att framkalla ett f6r moderbolaget/gdldenédren dnskat resultat inte aktivt ska till-
riaknas moderbolaget/gdldendren. Mot bakgrund av att lagstiftaren har valt att ge forverkande-
regeln en mer begrinsad rickvidd @n den motsvarande faststéllelseforbudsregeln foreligger
emellertid viss osdkerhet vad giller mdjligheten att lata handlingar fran ett dotterbolags sida
fa genomslag dven i forverkandesituationen. Klart dr dock att det finns bdde moraliska och
preventiva skil som motiverar en sadan ordning, jfr Munukka, Réttsmissbruk — En réttsfigur
under framvixt, i Schultz (red.), Stockholm Centre for Commercial Law, Arsbok I, Stockholm
2008 s. 135 ff. (s. 156 £.).

145 NJA1931s.313 1.

146 Ehrenpil, Rekonstruktionsuppgorelsen — Om maktutdvning och intresseférhallanden vid rekon-
struktion av aktiebolag, lustus Forlag, 2023, s. 93. Jfr dock Gothlin, Den nya rekonstruktions-
ritten — Sarskilt om forandringar av géldenérens aktiekapital, Norstedts Juridik, 2025, s. 266.
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oskaligt mot dem att upprétthélla sidoloparen.'*” Detsamma géller enligt mig
om det skulle vara géldendrens dotterbolag som i stillet for gédldendren &r part i
overenskommelsen.'*

Det nu ndmnda torde for ovrigt gélla inte endast hemliga sidoldpare i sam-
band med underhandsackordsavtal, utan dven sddana hemliga sidoldpare som
kommer till 1 samband med andra former av kollektiva underhandsrekonstruk-
tionsavtal bor vara att behandla pd motsvarande sétt. Det enda méjliga undan-
taget som jag sd hdr pa rak arm kan komma att tinka pa dr sddana kollektiva
underhandsrekonstruktionsavtal dér géldenéren ex ante gjort klart att borgena-
rerna gor olika stora eftergifter och dirfor ockséd erhéller olika kompensation,
alternativt att géldendren varit tydlig ex ante med att 4ven om eftergifterna pa
borgenirssidan dr liknande sa kommer denne att kompensera borgendrerna pa
ett sdtt som innebér en olikabehandling av dem. I sadana situationer &r det inte
langre fraga om nagot hemlighetsmakeri, och dirmed har de berdrda kollektiv-
borgenirerna mojlighet att sjélva ta stillning till och bedoma de forutséttningar
som ligger till grund for den aktuella underhandsuppgorelsen. Det finns da hel-
ler ingen anledning att ex post gripa in i rattsforhallandet med nagon ogiltighets-
sanktion, 1 vart fall inte sd ldnge borgendrernas rattsforhallande innan under-
handsuppgorelsen i fraga var av utomobligatorisk natur.

Skulle en obligationslansemittent agera pa sétt som beskrivits ovan med
anledning av ett forestdende fordringshavarméte vid vilket det ska beslutas om
en av gildendren 6nskad villkorsidndring av ndgot slag, ligger det nira till hands
att anvindningen av en hemlig sidolopare 1 syfte att fa till stdnd en villkorsdnd-
ring utgdr ett forfarande 1 strid med den likabehandlingsskyldighet som enligt

47 Jfr Karlgren, 33 § avtalslagen, SvJT 1933 s. 219 ff. (s. 255) och Nial, Svensk réttspraxis. Obli-
gationsratt 1931-1935, SVJT 1937 s. 471 ff. (s. 471) som bada uttalat med avseende pa NJA
1931 s. 313 I att utgangen &r en foljd av att det skulle “’strida mot tro och heder” att lata sido-
16paren dga giltighet. Det maste dock beaktas att 36 § dnnu inte fanns att tillga vid tidpunkten
for Karlgren och Nials uttalanden. Jfr dock Lindskog (Betalning, 3 uppl., Norstedts Juridik,
2022, s. 800) som forklarar utgangen i 1931 ars fall med att underhandsackordsavtalet omfat-
tade samtliga borgendrer och att den bilaterala sidodverenskommelsen dérfor maste tréffas av
ogiltighet. — Den nu diskuterade problematiken uppkommer givetvis aldrig vid gédldenér-/bor-
gendrsuppgorelser som har sin grund i bilaterala avtal med de enskilda borgenédrerna. I sadana
situationer finns det ndmligen ingen berattigad forvantan fran borgendrssidan pa att behandlas
lika, utan tvédrtom dr utgangspunkten att bada sidor férhandlar med egenintresset for 6gonen.
Det som mojligen skulle medfora att &ven ett bilateralt avtal drabbas av ogiltighet dr om (i) gél-
dendren i sina forhandlingar med de enskilda borgenidrerna gett sken av att samtliga borgenérer
erbjuds samma villkor och (ii) gdldendren bort inse att likabehandling var en forutséttning for
att enskilda borgenarers vilja att ingéa det aktuella avtalet. I en dylik situation — dvs. dir den part
som skapar illusionen av att alla behandlas lika ocksa &r den som erhaller en eftergift av ndgot
slag — dr det ocksa skaligt att ldgga risken for den bristande forutsattningen pa géldenéren.
Skalen hérfor ar desamma som angavs i fotnot 144 ovan i samband med identifikationsdiskus-
sionen.

148
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lag avilar obligationslansemittenter.'*’ Skdlen harfor ar i allt vdsentligt desamma
som de som framhallits ovan, dvs. dels att fordringshavarnas godkénnande av
en sadan villkorsédndring har sin grund i en av emittenten skapad informations-
asymmetri, dels att den forman som nagon eller nagra fordringshavare erbjuds
genom den bilaterala dverenskommelsen med emittenten maste anses utgdra
utldpare av dessa fordringshavares obligationsinnehav och ddrmed ocksa en del
av obligationernas effektiva avkastning.'>® Nagot som sammantaget innebdr att
emittenten behandlar fordringshavarna olika nér det géller de réttigheter som
ar knutna till obligationerna. Som jag ser det saknar det betydelse om en hem-
lig samtyckesinsamlingsstrategi som den nu ndmnda anvénds i samband med
ett underhandsackord eller ndgon annan typ av villkorséndring. Strategin bor

14918 kap. 3 § VPML. — Jfr dock Géthlin, s. 151 och s. 266, som anger att det utanfor insolvens
inte finns nagot allmént krav pa att behandla borgenirer lika samt att detsamma géller — sd som
det far forstas — mellan sddana langivare som binds samman i t.ex. ett syndikerat laneavtal eller
obligationslan i avsaknad av en réttsregel eller avtalsvillkor som anger annorlunda. Jag delar
i huvudsak Goéthlins forstndimnda uppfattning (dven om det kan noteras att den likabehand-
lingsplikt som indirekt foljer av 11 kap. 4 § 2 st. BrB ocksa giller underhandsackord och dessa
ackord kan — om &n ovanligt — dven aktualiseras i en solvent kontext, vilket ar skélet till att det
inte finns nagot obestands- eller fara for obestandsrekvisit i stadgandets 2 st.; detsamma géller
for ovrigt sadana uppgorelser som sker inom ramen for FrekL eftersom insolvens inte dr ndgot
nodvandigt kriterium for att inleda en foretagsrekonstruktion), men inte hennes sistndimnda.
Skillnaden i véra respektive standpunkter har sin grund i att jag menar att utgangspunkten vid
andelsfordringsfoérhallanden &r att fordringshavarna ska behandlas lika av géldendren savida
inte motsatsen avtalats ex ante eller foljer av lag, medan G&thlin som sagt har den motsatta
utgangspunkten att olikabehandling &r tillaten savida det inte specifikt avtalats om just lika-
behandling. Se mina arbeten Borgenérskollektiv, Jure, 2022, s. 299 f. (aven fotnot 1035 med
vidare hdnvisningar) och s. 301 f. (dven fotnoterna 1040-1042) och artikeln Gér det genom
klander eller ndgot annat processuellt taleinstitut att i ett fordringshavarmétesbeslut upphévt,
forklarat oforbindande, ogiltigt eller dndrat?, artikel i Lidman m.fl., Regelfragor pa den svenska
foretagsobligationsmarknaden, Jure, 2024, s. 57 (dven fotnot 62) for den argumentation samt de
rattskéllor som jag bygger min standpunkt i fragan kring. — I detta sammanhang kan det dven
vara pd sin plats att parafrasera avstampet i det beromda domslutet fran U.S. Court of Appeal
for the Fifth Circuit i malet re Serta Simmons Bedding, L.L.C., Case No. 23-20181 (5th Cir.
Dec. 31, 2024) dér rétten angav med avseende pa amerikanska forhallanden och med rikliga
héanvisningar till litteratur och réttsfall att ”Ratable treatment is an important background norm
of corporate finance. Pursuant to this norm, a borrower must treat all of its similarly situated
lenders, well, similarly. [min kurs.] [...]. Ratable treatment is such an important norm that it is
often described as a lender s “sacred right” under syndicated [ ...] loan agreements. [min kurs.]
[...]”. De @ndamalsskél som bér upp den bakgrundsnorm som den amerikanska domstolen
hénvisar till gor sig lika géllande i Sverige som i USA. Normen i fraga ar ocksa vil dverens-
stimmande med den utfyllande regel som dr mdjlig att extrahera ur tillampliga réttskéllor (och
hit raknar jag &ven DCFR och PECL) gillande likabehandling vid andelfordringsforhallanden.

150 Jfr Borg, Nagra observationer fran en radgivare, artikel i Lidman m.fl., Regelfragor pa den
svenska foretagsobligationsmarknaden, Jure, 2024, s. 172. — Med effektiv avkastning” avses
hérvid summan av dels direktavkastning i form av den avkastning som erhalls fran rantebetal-
ningar och andra eventuella utbetalningar med anledning av obligationsinnehavet under obli-
gationens 10ptid, dels obligationens eventuella vardedkning/-minskning over tid.
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namligen vara otillaten oavsett och sidoloparen bor i linje hiarmed tréffas av en
ogiltighetsanktion.

Det nu ndmnda torde for 6vrigt gélla aven for kdnda sidolopare som kom-
mer till med anledning av ett forestdende fordringshavarméte under ett obli-
gationslan. Dessa saknar forvisso det bedrégliga element som foljer av sddana
overenskommelser som har sin grund i hemlighetsmakeri. Det skulle i linje med
vad som anfordes ovan ocksad kunna argumenteras for att de fordringshavare
som pa forhand kdnner till en sidoldpare accepterat denna i sadana fall dér de
inte rostat mot det beslutsforslag som sidoloparen tar sikte pad. Sammantaget ar
detta exempel pé forhéllanden som gor att det som utgéngspunkt saknas skl att
ga fram med en ogiltighetssanktion med avseende pa sidoloparen som sadan.

Argumentet hiremot dr nidrmast att fordringshavarmotet fattar majoritets-
beslut och att det i avsaknad av fullstdndig enhéllighet alltid kommer att finnas
ett visst antal fordringshavare som inte accepterat sidoloparen. Till detta kom-
mer vad som anférdes ovan om att den formén som den positivt siarbehand-
lade fordringshavaren erhéller genom sin sidouppgorelse med emittenten utgor
ett handlande i strid med likabehandlingsprincipen, eftersom féormanen i fraga
hérleds ur obligationsinnehavet men inte kommit att erbjudas samtliga ford-
ringshavare. Detta dr i sig ett sadant forhallande som motiverar en ogiltighets-
sanktion. For skulle sidoloparen tillerkdnnas giltighet sa skulle det medfora att
emittenten tillétits att avtala om olika villkor for olika fordringshavare under ett
och samma obligationslan, vilket inte ar tillatet.!>! Det sistndmnda ar ocksa ett
sadant forhallande som gor att det inte 4r mdjligt att géra ndgon atskillnad mel-
lan olika former av &ppenhet. Det hade ju annars varit tankbart att det funnits
storre mdjligheter att finna en sadan sidoldpare som &r allmént kénd redan vid
emissionstidpunkten som giltig jamfort med en sddan sidolopare som ingas och
offentliggors forst 1 ndra anslutning till ett fordringshavarméte.

Till detta kommer att anvandningen av en saval Oppen som hemlig sidolopare
syftar till kringgd den javsordning som emittenten och dennes dotterbolag ar
underkastade, vilket &r ndgot som réttsordningen ska motverka. Dessutom &r det
sd att eftersom sidoloparen ar kdnd for 6vriga fordringshavare vid tidpunkten
for omrostningen sa kommer syftet bakom sidoldparen i regel heller aldrig att
kunna uppfyllas. Detta i vart fall sdvida inte samtliga dvriga fordringshavare
godkénner att den fordringshavare som ar motpart i sidoloparen ska fa utova sin
rostritt. Ndgot som foljer av att fordringshavaren i frdga dr underkastad samma
rittsliga begrdnsningar som emittenten och dess dotterbolag i jivshénseende
(och dérmed varken ska tas upp i nadgon rostlingd eller & utdva sin rostrétt).

151 Jfr SOU 1969:13, s. 64 f., Andersson, Participating debentures — gengéngare fran historien eller
moderna och flexibla investeringsinstrument, Festskrift till Rolf Skog, Norstedts Juridik, 2021,
s. 78, Andrews, Borgenarskollektiv — En studie av fyra borgenarskollektivs réttsliga klassifice-
ring, Jure, 2022, s. 302.
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Eftersom avtalsuppfyllelse inte dr mdjlig finns det heller ingen anledning att
upprétthalla sidoldparens giltighet.

Sammanfattningsvis innebdr det ovan anforda att redan forhandenvaron av
en sidolopare med nu diskuterat innehall utgor ett sadant otillborligt handlande
som medfor att sidoloparen inte ska tillerkdnnas giltighet i en obligationslane-
kontext. Ogiltighetsgrunden torde nidrmast vara att finna i 33 eller 36 §§ AvtL.'>
Det tél ocksd att dterupprepa att en “hemlighetskomponent” inte 4r ndgon ndd-
vindig bestdndsdel for att ogiltighet ska vara for handen. Diremot medfor
givetvis ett hemlighetsmakeri att otillborlighetsgraden 6kar avsevirt och att fler
ogiltighetsgrunder aktiveras dn vad som annars &r fallet, inte minst 32 § AvtL
géllande svek.

Ogiltigheten i fraga kan vid savél hemliga som kidnda sidolopare goras gil-
lande av savil parterna i sidolparen som Ovriga fordringshavare under obliga-
tionslanet.'3 Att dven de sistndmnda ar saklegitimerade foljer av att den néra
rattsliga kopplingen mellan sidoloparen och obligationslanet, men ockséa det
forhallandet att det 4r just de 6vriga fordringshavarna som riskerar att lida skada
om inte ogiltigheten kan faststillas réttsligt.

3.2.3.2 Rostoverenskommelser mellan d ena sidan emittentens
moderbolag, systerbolag och syntetiska kontrolldgare och a
andra sidan enskilda fordringshavare

3.2.3.2.1 Javsfragan

Vad giller sddana fordringshavare som tréffat 6ppna eller hemliga 6verenskom-
melser med emittentens moderbolag, systerbolag eller syntetiska kontrollédgare
om att rosta pa visst sitt sa ar javsfragan for denna personkategori accessorisk
till motsvarande frdga for den eller de personer pa vars instruktion rostrétten
utdvas. Detta innebér alltsd att om emittentens moderbolag, systerbolag eller
syntetiska kontrolldgare &r eller skulle ha varit fordringshavare och da ocksa ar/
hade varit forhindrade att delta i en omrostning i ndgon viss sakfraga p.g.a. jév,
sa ’smittar” ett sddant jiv pa en fordringshavare som forbundit sig att utova sin
rostrétt pa instruktion fran ndgon sddan person. Skélet hérfor dr detsamma som
angavs 1 foregdende avsnitt, dvs. att en annan ordning skulle gora det alltfor
enkelt for den primért javige personen att kringgé forbudet att delta i omrost-
ningar som denne p.g.a. jav ar forhindrad att delta i. De rittsverkningar som
intrdder 1 hiandelse av att jdv ar for handen &r desamma i forevarande fall som
de som redovisades i avsnitt 3.2.3.1.1 ovan.

192 Jfr Karlgren, 33 § Avtalslagen, SvJT 1933 s. 219 ff. (s. 255).
153 Jfr Lindskog, Betalning — Om kongruent infriande av penningskulder och andra betalningsrétts-
liga fragor (2022, version 3, JUNO), under rubriken 13.2.1.2 (s. 800, fotnot 2808).
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Aven i detta fall dr det dock viktigt att géra en atskillnad mellan sadana fall
dér fordringshavaren rostar pa instruktion av relevant person pa emittentsidan
och sddana fall dar rostéverenskommelsen dr en utlopare av en bona fide-for-
handling med emittenten nérstdende personer, och dér fordringshavaren i fraga
alltsa inte fungerar som ett viljelost verktyg for emittentsidan. Det &r ndmligen i
regel endast “instruktionssituationen” som dr problematisk ur ett javsperspektiv.

3.2.3.2.2 Sidoloparens (o0)giltighet

Vad géller rostoverenskommelsen (sidoldparen) som sadan ér det inte helt givet
att den i alla avseenden ska behandlas pa samma sétt som en motsvarande &ver-
enskommelse som triffas med emittenten eller dennes dotterbolag. En dylik
overenskommelse bor ndmligen knappast triffas av nagon ogiltighet i sddana
fall ddar moderbolaget, systerbolaget eller den syntetiske kontrolldgaren inte ar
javiga i den fraga som understéllts fordringshavarmétet for beslut och som dver-
enskommelsen tar sikte pa. Det finns ndmligen i en sadan situation inget ratts-
ligt hinder for de nu nimnda personerna att erbjuda en annan fordringshavare
nagon viss forman for att denne ska rdsta pa ett visst sitt. Detta utgdr tvartom
ett acceptabelt (men mojligen dyrkopt) koalitionsbyggande infor en stundande
omrdstning.'>*

Knepigare blir det dock i en sddan situation dir emittentens moderbolag,
systerbolag och syntetiska kontrolldgare infe ar fordringshavare, men om de
hade varit det s& hade det forelegat jdv och de hade varit forhindrade att delta
1 en omrostning vid ett fordringshavarméte. Varken emittentens moderbolag,
systerbolag och syntetiska kontrolldgare &dr i en dylik situation underkastade
nagon skyldighet att behandla 6vriga fordringshavare lika eller att iaktta ford-
ringshavarkollektivets intresse. Det skulle da ocksé kunna argumenteras for att
en oppen eller hemlig rostoverenskommelse som de nu ndmnda personerna tréf-
far med en enskild fordringshavare inte heller ska drabbas av ndgon ogiltighets-
sanktion.

Det huvudsakliga argumentet hdremot dr dock att handlandet framstar som
klandervért och att beslutsprocessens legitimitet krdver att rostinsamlings-
strategier som orkestreras av den nu aktuella personkretsen nir de sjélva ar eller
skulle ha varit jiviga om de varit fordringshavare ska motverkas. Det dr trots allt
fraga om att samordna sig med en enskild fordringshavare i syfte att {2 till stind
ett beslut som ar formanligt for en nirstiende — emittenten — och ddrmed i for-
langningen for moderbolaget m.fl., men som samtidigt kan komma att innebéra

134 Jfr dock fotnot 35 ovan och den osikerhet som Hastad och Ehrenpil ger uttryck for vad géller
dylika rostoverenskommelsers forenlighet med likabehandlingsprincipen i ett rekonstruktions-
forfarande enligt ackordslagen respektive FrekL, vilken kan kontrasteras med den mer liberala
hallningen i fragan som Béacklund m.fl. mojligen representerar.
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nagon form av uppoffring fran dvriga fordringshavares sida (undantaget de som
ar part i 0verenskommelsen och som erhéller nagon viss formén i utbyte mot
sin rost) och eventuellt ocksa resultera i ett avtalsbrott i form av ett beslut 1 strid
med fordringshavarkollektivets intresse.

Det nu beskrivna handlandet ligger rattsligt sett niara sidant som ar att klas-
sificera som kollusion eller otillbérligt ingripande i avtalsférhallande. Detta gor
sig 4n mer gillande om rostoverenskommelsen ar hemlig. Klart dr dock att savél
en Oppen som hemlig dverenskommelse av nu aktuellt slag utgér ett flagrant
avsteg frin gott handelsskick i en kapitalmarknadsrittslig kontext, och ddrmed
ocksa ett tydligt avsteg fran vad som maste kunna forvéntas av en professionell
aktor.!> I tillagg kan det pa goda grunder goras géllande att en rostoverenskom-
melse av nu ndmnt slag utgdr ett kvalificerat och otillborligt forsok att kringga
den jévsreglering som emittentens moderbolag, systerbolag och syntetiska kon-
trollagare ar foremal for.!® Oavsett vilket foreligger i bada fallen goda skél for
att rostoverenskommelsen ska bli foremal for en ogiltighetssanktion. En sadan
sanktion dr ocksa foljdriktig mot bakgrund av att den part i sidoloparen som ar
tankt att utdva rostrétten vid det efterfoljande fordringshavarméte traffas av en
javssanktion. Samtliga led i "otillborlighetskedjan” sanktioneras dirmed pa ett
andamaélsenligt sétt.

3.2.4 Dispositiv eller indispositiv rdtt?

En mot bakgrund av redogorelsen och slutsatserna ovan viktig fraga ar om den
oskrivna rittens javsregel ar dispositiv eller indispositiv.

Det som framforallt talar mot en tvingande jévsregel dr att en sddan ordning
medfor att parternas frihet att sjélva styra over javsinstitutets forekomst och
rackvidd i en personbolagskontext (och ddrmed ocksé i den typ av fordrings-
havarkontext som &r foremal for behandling i férevarande artikel) genom mer
eller mindre skriaddarsydda l6sningar in casu kraftigt begransas. Oavsett vad
parterna sjidlva kommer dverens om skulle ndmligen alltid den oskrivna rit-
tens javsfigur finnas med i bakgrunden och ange en miniminivd som aldrig
far underskridas. Ndgot som rimmar aningen illa med det férhdllandet att BL:s
utgdngspunkt &r att bolagsménnens inbordes réttigheter och skyldigheter som
utgangspunkt dr foremal for avtalsfrihet. I ett obligationsrittsligt paradigm finns
det som utgdngspunkt ocksa ett inte obetydligt — men heller inte obegrénsat —
utrymme att genom villkor av olika slag avvika fran regler som extraheras ur

155 Jfr NJA 1928 s. 621 och NJA 2005 s. 608.

156 Jfr NJA 1993 s. 188, som dock inte dr alldeles analogt med den situation som behandlas i 16ptex-
ten eftersom de samverkande i mélet var del av samma koncern. — Angéende ev. skadesténds-
skyldighet for den tredje man som orkestrerat forsoket att kringga jévsregleringen, jfr t.ex.
Lindskog, Lag om handelsbolag och enkla bolag — En kommentar, 3 uppl., Norstedts Juridik,
2019, s. 73 (éven fotnot 237).
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den lojalitetsplikt som &r normerande i renodlat kontraktsréttsliga forhallanden.
Detta i vart fall sa ldnge dylika villkorsregleringar ar tydliga och klara kring vad
parterna har att forhalla sig till. Kraven pa tydlighet och klarhet torde harvid
vara dynamiska satillvida att kraven skédrps i takt med att avstegen fran vad som
kan antas f6lja av den kontraktuella lojalitetsplikten ror sig fran en acceptpunkt
mot ytterkanterna pa den kontraktuella lojalitets-/illojalitetsskalan.

Syftesfrimmande handlande i en personbolagskontext dr emellertid ett exem-
pel pa sadant som kan kriva att avtalsfriheten i vissa fall maste sta tillbaka for
att associationskonstruktionen ska kunna uppritthallas och fungera pa avsett
sétt. Detta 1 vart fall nir det syftesfrimmande handlandet dr av mer kvalifice-
rat slag och ddrfor méste motverkas proaktivt for att inte riskera att resultera i
skada for Ovriga parter i rattsforhéllandet. Det ar heller inte logiskt mojligt att
forena en ordning som vilar pa en skyldighet att verka for ett visst andamél med
en ordning som samtidigt accepterar full frihet att motarbeta detsamma. Skulle
parterna erbjudas sadan frihet dr det inte langre mojligt att identifiera nagot
gemensamt dndamal; den nddvéndiga intressegemenskapen ér helt enkelt for
svag. Till 6ljd hérav ar ockséa den jédvsordning som foljer av lojalitetsplikten
av nddvandighet tvingande i den enkla bolagskontexten. Detta dr ocksé vil i
linje med det forhallandet att den associationsrittsliga lojalitetsplikten i1 delar
ar stringare dn dess avtalsrattsliga motsvarighet.'” Bolagsminnens avtalsfrihet
pa detta omrade é&r i stéllet att finna i det forhallandet att de dels kan komma
Overens om en stringare javsordning &dn den som foljer av den utfyllande rétten,
dels ér fria att avsluta sina medlemskap 1 associationen (s.k. exit).

4. Jav hanforligt till forhallanden pé fordringshavarsidan

4.1 Inledning

SVPM-villkoren tiger still vad géller frdgan om jdv kan vara for handen med
anledning av att en enskild fordringshavare har ndgon form av egenintresse i
en sakfraga som inte dr hanforligt till emittentsidan och som gar pa tvirs med
ovriga fordringshavares intresse i saken. Som redovisats ovan tar SVPM-vill-
korens javsreglering endast sikte pa vissa typer av rittsliga kopplingar mellan
en fordringshavare och en emittent samt vissa av en emittents nirstdende. Som
ocksa redovisats ovan erbjuder emellertid den utfyllande ritten en tvingande
javsregel av innebord att en fordringshavare dr javig sa snart denne har ett
vésentligt ekonomiskt intresse i en sak av betydelse for fordringshavarkollekti-

157 Jfr t.ex. Almlof och Ostberg, Om rittsmissbruk i aktiebolagsritten — Sarskilt om minoritets-
missbruk (Del II av 1) SVJT 2024 s. 167 ff. (s. 178) och Dotevall, Samarbete i bolag — Om
personbolag, 4 uppl., Norstedts Juridik, 2025, s. 136.
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vet och detta intresse dr sddant att ett agerande i enlighet med detsamma kan
komma att skada fordringshavarkollektivets intresse av forlustminimering. Ett
annat och mojligen elegantare sétt att formulera regeln pa skulle kunna vara
(efter inspiration fran f.d. justitieradet Stefan Lindskog) att en fordringshavare
som i en beslutssak gdllande forlustminimering har ett visentligt annat ekono-
miskt intresse dn fordringshavarkollektivet inte far delta i beslutsfattandet. Oav-
sett javsregelns exakta formulering innebér den att jdv kan vara for handen inte
endast p.g.a. ndgot intressestridigt forhallande hanforligt till emittentsidan, utan
ocksé p.g.a. intressestridiga forhallanden hinforliga till fordringshavarsidan. I
tillagg kan noteras att regeln har en forhéllandevis bred traffyta och dérfor skulle
kunna komma att finga ett stort antal olika konfliktsituationer. Som med de
flesta oskrivna réttsregler som har sin grund i allménna principer om lojalitet
finns det déarfor anledning att tillimpa ockséa den nu aktuella jdvsregeln med ett
betydande matt av forsiktighet. Vid all tillimpning maste hénsyn salunda tas till
vad som foljer av réttsforhallandet mellan fordringshavarna samt fordrings- och
kapitalmarknadskontexten samt omstandigheterna i Gvrigt.!>®

Vid denna intresseavvégning ligger det nira till hands att ge fordringshavar-
nas syftesreglering betydande tyngd.' Detta da det &r syftet som anger savél
ramarna som riktningen for verksamheten.!® Givet den fordrings- och ménga
ginger obestindsrittsliga kontexten blir syftets handlingsdirigerande funktion
sarskilt betydelsefullt i sadana situationer dér fordringshavarmoétets beslutsfat-
tande foranletts av att emittenten antingen drabbats av eller forvintas att inom
kort drabbas av ekonomiska problem av nigot slag. Andra omstiandigheter som
bor ges sdrskild vikt vid en intresseavvigning dr om fordringshavaren i fraga
ar en aktiv eller passiv investerare samt om fordringshavaren ensam eller till-
sammans med andra innehar en kontrollpost av sadan storlek att denne/dennes
intressekoalition kan styra beslutsutgangen. Det torde nidmligen kunna stéllas
storre krav 1 lojalitetshdnseende péa en aktivistisk fordringshavare som strate-
giskt forsoker styra beslutsutfallet jamfort med ndgon som har ett i huvudsak
passivt forhallningssétt till sin investering.'®! Detsamma far anses gélla for en
sadan fordringshavare som i egenskap av storleken pa sitt innehav har stora

% Jfr Lindskog, Lag om handelsbolag och enkla bolag — En kommentar, 3 uppl., Norstedts Juridik,
2019, s. 928 f. samt Nial, Hemstrém och Stattin, Om handelsbolag och enkla bolag, Norstedts
Juridik, 2022, s. 350, och Ostberg, Om aktiedgares lojalitetsplikt, SVJT 2018 s. 265 ff. (s. 269).

% Jfr Lindskog, Lag om handelsbolag och enkla bolag — En kommentar, 3 uppl., Norstedts Juridik,

2019, s. 929.

Jfr Lindskog, Ideella foreningar i ljuset av den allménna associationsrétten, Norstedts Juridik,

2023, s. 88. Jfr d&ven Gothlin, Den nya rekonstruktionsritten — Sérskilt om fordndringar av

géldenirens aktiekapital, Norstedts Juridik, 2025, s. 63 f. och s. 175.

161 Tanken att tillerkdnna en investerares modus betydelse &r inte okénd utan har lyfts vid ett

par tillfallen i anslutning till olika diskussioner om aktiedgande, jfr t.ex. Bitsch Madsen, A

New Approach to Shareholder Heterogeneity, artikel i Birkmose (red.), Shareholders’ Duties,

Kluwer Law International, 2017. Se dven Serensens redogorelse for bl.a. modusets betydelse

i tysk rétt (s. 130 f.) i Duty of Loyalty of Shareholders — A Possible Remedy for Conflicts in

60
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mojligheter att styra 6ver beslutsutgdngen jamfort med en fordringshavare vars
inflytande 4r mer begriansat. Den forstnimnda fordringshavarkategorin har
namligen betydande mdjligheter att genom sin maktposition sko sig pa andra
fordringshavares bekostnad, vilket &r en omstédndighet som 1 lojalitetshinse-
ende far anses verka i skdrpande riktning.'®> Det torde ocksé vara av betydelse
om obligationslanet placerats i raintemarknaden genom en private placement
och obligationerna vid beslutstidpunkten alltjimt innehas av en begrinsad och
homogen krets fordringshavare, eller om det i stéllet varit friga om ett bredare
erbjudande till allménheten med f6ljd att fordringshavarkollektivet kommit att
bli storre och mer heterogent. Till det nu ndmnda ska givetvis dven ldggas strd-
van efter beslutseffektivitet, majoritetsprincipens genomslag samt god motes-
sed och ett &ndamalsenligt utformat minoritetsskydd.

Som antytts ovan kan intressekonflikterna pa fordringshavarsidan vara av
manga olika slag. For att ge den kommande diskussionen nddvindig struktur
och avgriansning kommer den fortsatta framstéllningen att utga fran de exempel
som lyftes fram i avsnitt 1 ovan. Dessa dr de konfliktsituationer som kommer
med (i) fordringshavare som har korta nettopositioner i andra instrument med
anknytning till emittenten, (ii) fordringshavare som dr konkurrenter till emit-
tenten, (iii) fordringshavare som har investeringar i olika delar av emittentens
kapitalstruktur respektive (iv) sddana fordringshavare som i tilldgg till sina for-
strackningsforhéllanden dven har andra affarsforhallanden med emittenten.

4.2 Fordringshavare med korta nettopositioner

En fordringshavare med en kort nettoposition dr en fordringshavare som i till-
lagg till sin langa och beloppsmaéssigt mindre investering i ett obligationslan i
spekulativt syfte gjort en kort och beloppsmaéssigt storre investering i ett kredit-
derivatinstrument i vilket obligationslanet utgér den underliggande tillgangen.
Syftet bakom fordringshavarens investeringar i denna instrumentsammansétt-
ning ar att aktivt soka och finna ett villkorsbrott under obligationslnet som
beréttigar till uppségning av detsamma och i forlingningen utbetalning under
derivatinstrumentet. Tillvigagangssittet 4r mojligt eftersom villkor i kreditderi-
vatinstrument ofta dr utformade s att fordringshavarens motpart darunder inte
ges nigon ritt att gora gillande réttigheter eller styra fordringshavarens hand-
lande under det obligationslan som derivatinstrumentet i fradga ar kopplat till.

SMEs?, artikel i Neville och Serensen (red.), Company Law and SMEs, Thomson Reuters,
2010.

162 Jfr Munukka, Kontraktuell lojalitetsplikt, Jure, 2007, s. 312. Ang. motsvarande argument pa
aktiesidan, se Buskerud Christoffersen, Aksjeeiers lojalitetsplikg — Samspillet mellom aksje-
selskapsretten og den alminnelige formueretten, Gyldendal Juridisk, 2019, s. 145, och Werlauf,
Selskabsmasken — loyalitetspligt og generalklausul i selskabsretten, G E-C Gads Forlag, 1991,
s. 26 och s. 60 ff.
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Detta trots att det dr derivatmotparten som kommer att fa béra konsekvenserna
av att fordringshavaren utdvar sina rittigheter under obligationslanet i syfte att
aktivera betalningsskyldigheten under derivatinstrumentet. Till f6ljd av det nu
ndmnda medfor investeringsstrategin en tydlig intressekonflikt mellan den akti-
vistiske fordringshavarens intresse av att tvinga fram en uppségning av obliga-
tionslanet och dvriga fordringshavares intresse av att forstrackningsforhallandet
ska fortlopa.

SVPM-villkoren saknar i dagsldget villkor som har udden riktad mot denna
form av syftesstridig fordringshavaraktivism. Diaremot har dylika villkor kom-
mit att bli allt vanligare i internationella foretagsobligationslan.'®® Villkorstypen
har till syfte att skydda sévil emittenten som fordringshavarkollektivet fran
sadan vardeforstorelse som kan bli foljden om en aktivistisk fordringshavare
med en kort nettoposition av det slag som beskrivits ovan ges mojlighet att
utova inflytande nér en fraga om uppsidgning p.g.a. villkorsbrott ska behandlas
av fordringshavarkollektivet. Dartill skyddar villkorstypen ndmnda parter mot
syftesstridiga ageranden fran en netto-kort-fordringshavares sida i sadana fall
dar kollektivet ska ta stéllning till en villkorséndring som proaktivt syftar till att
forhindra att det 6verhuvudtaget uppkommer en uppségningsgrund under obli-
gationslanevillkoren. Villkorstypen skiljer sig salunda frén de javsregleringar
som behandlades i foregdende avsnitt, vilka uteslutande hade till syfte att skydda
fordringshavarna frin vissa former av agerande fran emittenten eller dennes
nédrstdendes sida. De nu ndmnda jévsvillkoren dr m.a.o. ett utméarkt exempel pa
en dualistisk villkorstyp som syftar till att sidkerstilla att de olika partskonstel-
lationerna under ett obligationslén har sammanfallande intressen under 14nets
16ptid. Det &r hirvid fraga om att tillse dels att forlustminimeringssyftet upp-
ratthalls 1 fordringshavarkollektivet, dels att emittent- och fordringshavarsidan
lojalt samverkar under l&nets 16ptid genom att agera ekonomiskt rationellt och
respektera varandras intressen.

Det dr inte ovanligt att ett javsvillkor av nu nimnt slag kommit att utformas
pa endera av tva sétt. Den forsta villkorsvarianten har en sndv utformning och
forbjuder enbart utévande av vissa fordringshavarrittigheter med anledning av
ett villkorsbrott, och da framforallt rédtten att antingen sjilv eller genom agenten

15 Jfr Octus, Aggressive Terms Spotlight: Net Short Lender Provisions Feature in 75% of US
Bonds in July, 23 augusti 2024 och Octus, Covenants Cheat Sheet: Essential U.S. High-Yield
Bond Guide for 2024, 7 november 2024 (artikeln dr bakom en s.k. betalvigg). Att villkorstypen
inte ar pa nagot sitt okand pa den europeiska obligationsmarknaden visar en sokning pa Lux-
embourg Stock Exchanges hemsida dér bl.a. LM.A. Industria Macchine Automatiche S.p.As
EUR 450 000 000 Senior Secured Floating Rate Notes med forfall 2029 samt Pachelbel BidCo
S.p.As seniora sdkerstillda obligationslan om EUR 600 000 000 respektive EUR 500 000 000
med forfall 2031 innehaller villkor av nu ndmnt slag — Den intressekonflikt som nu behandlas
ar inte pa ndgot sitt unik for foretagsobligationer, utan har gjort sig pamind &ven vid rekon-
struktion av statsobligationer, se t.ex. Brooks m.fl., Identifying and Resolving Inter Creditor
and Debtor-Creditor Equity Issues in Sovereign Debt Restructuring, Centre for International
Governance Innovation, Policy Brief No. 53, January 2015, s. 3 f.
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meddela emittenten att ett villkorsbrott/uppsédgningsgrund ar for handen eller
att forstrackningsforhallandet ségs upp till omedelbar aterbetalning. Ett dylikt
villkor kan se ut pa foljande satt.!*

Any notice of Default, notice of acceleration or instruction to the Trustee to provide a notice of
Default, notice of acceleration or take any other action (a “Noteholder Direction”) provided by any
one or more Holders (other than a Regulated Bank) (each a “Directing Holder””) must be accompa-
nied by a written representation from each such Holder delivered to the Company and the Trustee
that such Holder is not (or, in the case such Holder is DTC or its nominee, that such Holder is
being instructed solely by beneficial owners that are not) Net Short (a “Position Representation”),
which representation, in the case of a Noteholder Direction relating to the delivery of a notice of
Default shall be deemed repeated at all times until the resulting Event of Default is cured or other-
wise ceases to exist or the Notes are accelerated. In addition, each Directing Holder is deemed,
at the time of providing a Noteholder Direction, to covenant to provide the Company with such
other information as the Company may reasonably request from time to time in order to verify the
accuracy of such Holder’s Position Representation within five Business Days of request therefor
(a “Verification Covenant”). In any case in which the Holder is DTC or its nominee, any Position
Representation or Verification Covenant required hereunder shall be provided by the beneficial
owner of the Notes in lieu of DTC or its nominee, and DTC shall be entitled to conclusively rely on
such Position Representation and Verification Covenant in delivering its direction to the Trustee.
In no event shall the Trustee have any liability or obligation to ascertain, monitor or inquire as to
whether any Person is a Net Short Holder and/or whether such Net Short Holder has delivered any
related certifications under this Indenture or in connection with the Notes or if any such certifica-
tions comply with this Indenture, the Notes, or any other document. It is understood and agreed
that the Company and the Trustee shall be entitled to rely on each representation, deemed repre-
sentation and certification made by, and covenant of, each Notes beneficial owner provided for in
this Section 6.01(b). Notwithstanding any other provision of this Indenture, the Notes or any other
document, the provisions of this Section 6.01(b) shall apply and survive with respect to each Notes
beneficial owner notwithstanding that any such Person may have ceased to be a Notes beneficial
owner, this Indenture may have been terminated, the Notes may have been redeemed in full or the
Trustee may have resigned or been removed.

Den andra villkorstypen har en ndgot annorlunda utformning och medfor att
den fordringshavare som triffas av villkoret forlorar ritten att utdva inflytande
1 visentligen fler frigor dn de som omfattas av det nyss redovisade villkoret.
Ett dylikt mer allomfattande villkor foérbjuder 1 tilldgg till sdédant som redan
omfattas av villkoret ovan bl.a. mdjligheten att delta i alla typer av omrdstningar
géllande villkorsdndringar och eftergifter av olika slag inom ramen for obliga-
tionslénet.'s

14 Exemplet dr hamtat fran Garden Spinco Coporations 8,625 % seniorobligation av den 20 juli
2022 med forfall den 20 juli 2030 (vilken inte ar noterad, utan placerades i raintemarknaden
genom en private placement).

195 Se t.ex. Hughes Hubbard Reed, Developments in Leveraged Finance — Know Thy Lender,
12 november 2025, samt Hogan Lovells, Debt Capital Markets — Global Insights, 2020, s. 6,
och Norton Rose Fullbright, High Yield Bonds — An Issuer’s Guide (6th European Edition),
oktober 2025.
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Aven om bada de nu beskrivna villkorsalternativen har det gemensamt att de
syftar till att reglera en specifik typ av situation samt att den fordringshavare
som positionerat sig “netto kort” forlorar sin rétt att utova inflytande i vissa
fragor hanforliga till obligationslanet, ar det tveklost sa att det senare av de tva
villkorsalternativen har en storre rackvidd och darmed ocksé erbjuder ett mer
heltdckande skydd for parterna under obligationslanet.

Skilet bakom den bredare villkorsskrivningen &r att avtalsforfattaren inte
endast Onskar finga pudelns kérna i form av en tekniskt mdjlig men faktiskt
omotiverad uppsdgning av obligationslanet (och ddrmed aktivering av ritten till
utbetalning under kreditderivatet), utan ocksa beskéra en fordringshavares moj-
ligheter att obstruera bona fide-forsok fran emittentens eller andra fordringsha-
vares sida att proaktivt fa till stand villkorséndringar i syfte att forhindra att t.ex.
ett kovenantbrott av ndgot slag 6verhuvudtaget uppkommer. Gemensamt for de
tva villkorsvarianterna ar dock att de &r juridiskt-tekniskt komplicerade. Nagot
som dr en konsekvens av att de for att fungera pa avsett sitt kraver definitioner
av dels nir en fordringshavare ar innehavare av en kort nettoposition (och detta
ar nagot som i sig innefattar forhallandevis svara vérderingsfragor), dels nér ett
visst derivatinstrument &r att klassificera som “kort”. I det obligationslan som
exempelklausulen ovan hdamtats fran har de nu nimnda definitionerna kommit
att utformas pa foljande sétt.

“Net Short” means, with respect to a Holder or beneficial owner, as of a date of determination,
either (i) the value of its Short Derivative Instruments exceeds the sum of (x) the value of its Notes
plus (y) the value of its Long Derivative Instruments as of such date of determination or (ii) it is
reasonably expected that such would have been the case were a “Failure to Pay” or “Bankruptcy
Credit Event” (each as defined in the 2014 ISDA Credit Derivatives Definitions) to have occurred
with respect to the Issuer or any Guarantor immediately prior to such date of determination.

“Derivative Instrument” means, with respect to a Person, any contract, instrument or other right
to receive payment or delivery of cash or other assets to which such Person or any Affiliate of such
Person that is acting in concert with such Person in connection with such Person’s investment in
the Notes (other than a Regulated Bank or Screened Affiliate) is a party (whether or not requir-
ing further performance by such Person), the value and/or cash flows of which (or any material
portion thereof) are materially affected by the value and/or performance of the Notes and/or the
creditworthiness of the Company and/or any one or more of the Guarantors (the “Performance
References”).

“Short Derivative Instrument” means a Derivative Instrument, (i) the value of which generally
decreases, and/or the payment or delivery obligations under which generally increase, with positive
changes to the Performance References and/or (ii) the value of which generally increases, and/or
the payment or delivery obligations under which generally decrease, with negative changes to the
Performance References.

Vad som fortjénar att uppmirksammas ar att definitionen av Derivative Instru-

ment ovan dven fangar instrument som innehas av en nérstaende (jfr Affiliate'*)

166 Definitionen av “Affiliate” har har getts en bred utformning och inkluderar “[...] any other
Person, directly or indirectly, controlling or controlled by or under direct or indirect common
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till en fordringshavare och som fordringshavaren i fraga agerar i samforstand
med. Detta i kombination med fordringshavarens skyldighet att intyga i forhal-
lande till emittenten respektive agenten att denne inte har nagon kort position
samt att pa begéran fran emittenten tillhandahélla denne relevant underlag i nu
aktuellt avseende (jfr Verification Covenant) ar sddana forhéllanden som gor det
svérare for en fordringshavare att kringgé javsregleringen i fraga.

Ett annat forhallande som fOrtjédnar att uppmérksammas dr att netto-kort-
villkoren ofta fingar fler instrumentsammanséttningar dn de som hittills varit
foremal for behandling, dvs. en lang investeringsposition i en foretagsobligation
tillsammans med en kort investeringsposition i ett kreditderivat som har obli-
gationslanet i fraga som underliggande tillgdng. Villkoren utformas ndmligen
regelméssigt sa att de tréffar sddana strategier dér investeraren i tilldgg till sin
investering i obligationslanet &ven blankat emittentens aktier eller investerat
1 ett kreditderivat som har ett efterstéllt l&n i emittentens kapitalstruktur som
underliggande tillgang. Négot som dr naturligt eftersom bada de nu nimnda
strategierna har det gemensamt att for det fall investeraren lyckas med sin fore-
sats att identifiera en uppsédgningsgrund eller t.o.m. fa foretagsobligationslanet
uppsagt kan det antas att detta kommer att medfora att aktiekursen sjunker alter-
nativt att en s.k. cross default-klausul medfor att dven det efterstéllda lanet for-
faller till omedelbar betalning, med foljd att en utbetalning under den kopplade
blankningstransaktionen/kreditderivatet aktualiseras.'¢’

control with such specified Person. For the purposes of this definition, ‘control’ (including, with
correlative meanings, the terms ‘controlling,” ‘controlled by’ and ‘under common control with’)
when used with respect to any Person means possession, directly or indirectly, of the power
to direct the management and policies of such Person, directly or indirectly, whether through
the ownership of voting securities, by contract or otherwise; and the terms ‘controlling” and
‘controlled” have meanings correlative to the foregoing”.

167 Ulezalka och Evans, Credit Markets Seek to Limit the Influence of Net Short Lenders, The
Banking Law Journal, februari 2020, s. 81. — Exemplen i Ioptexten ovan har tagit sikte pa en
investerares korta position. Den typ av strategier som de kontraktuella javsvillkoren avser att
forhindra kan dock skapas och genomf6ras dven med grund i en investerares langa position. Det
ar t.ex. fullt tinkbart att en investerare véljer att strukturera sin langa position sé att denne inte
investerar direkt i foretagsobligationen, utan i stillet i ett Total Return Swap-derivat ("TRS”)
som har foretagsobligationen som underliggande tillgang. Investeraren &r da inte langre att anse
som formell fordringshavare under obligationsldnevillkoren. Det 4r i stdllet motparten under
TRS:en som dger stéllning av fordringshavare. Daremot har i regel investeraren i egenskap av
att vara den part som ytterst bér kreditrisken under foretagsobligationen en mdjlighet att utova
inflytande dver hur TRS-motparten ska rosta i hdndelse av att fordringshavarna ska ta stallning
till en uppsdgning av lanet eller nagon form av villkorsidndring (det ar alltsa vanligen inte fraga
om en ovillkorlig rétt att diktera rostréttens utovande). For det fall en dylik lang investerings-
position i en TRS kombineras med en kort men viardemadssigt storre investeringsposition i en
CDS, har investeraren lyckats skriddarsy en struktur som mdjligen kringgar eventuella netto-
kort-villkor i ett foretagsobligationsldn. Det dr ndmligen inte givet att en investerare i en TRS
ska anses som “verklig dgare” (jfr avtalsrekvisitet “beneficial owner”) av en underliggande
foretagsobligation, och i sa fall tréffas inte investeraren av den typ av javsvillkor som refererats
i 10ptexten ovan. For egen del ar jag av uppfattningen att ett uppldgg som det nu beskrivna



[108] Oskar Andrews JT 2025-26

Fragan &r da vad som skulle gilla under svensk ritt for det fall ett obliga-
tionslan saknar den typ av jdvsregleringar som redovisats ovan, men dir en
investerare till f6ljd av en aktiv investeringsstrategi kommit att bli foremal for
samma typ av intressekonflikt som de ovan redovisade kontraktuella javsvillko-
ren syftar till att hantera. Svaret ar att soka i den javsregel som redovisades ovan
och som extraherades ur den allménna associationsréttens mylla. Ndmnda regel
angav som bekant att en fordringshavare dr att anse som jivig om denne har
ett visentligt ekonomiskt intresse i en sak av betydelse for fordringshavarkol-
lektivet och detta intresse dr sddant att ett agerande i enlighet med detsamma
kan komma att skada fordringshavarkollektivets intresse av forlustminimering.
Mot bakgrund hérav framstar det som tdmligen sjilvklart att en netto-kort-obli-
gationslaneinvesterare dr forhindrad att delta i en omrostning som syftar till att
ta stillning till en l&neuppsdgning alternativt en villkorséndring som syftar till
att undvika eller retroaktivt ldka ndgon form av befintligt eller anteciperat vill-
korsbrott som annars skulle kunna utgora uppségningsgrund.'®

Att lata den utfyllande rittens jdvsregel komma till anvéndning i en situation
som den nu aktuella ar foljdriktigt eftersom det aldrig varit fraga om négon
allvarligt menad forstrickning fran netto-kort-fordringshavarens sida. Tvartom
har det varit frdga om ett avsiktligt och utstuderat handlande i syfte att &stad-
komma en viss effekt i form av ekonomisk vinning for fordringshavaren, men
som samtidigt och med stor sannolikhet riskerar samka &vriga parter under
obligationslanet ekonomisk skada. Agerandet 4r mot denna bakgrund att anse
som klandervért, och handlandet savil i stort som inom ramen for obligations-
lanet bor vara att bedoma som négon form av rittsmissbruk.'® Det tal harvid
att diskutera om denna missbruksfigur dr en annan figur édn den javsfigur som
hittills varit foremal for behandling. Klart dr dock att bada figurerna emanerar
ur samma &vergripande lojalitetsfigur och att det ndrmast ar graden av otill-
borlighet in casu som avgor om endast en av dem eller bada ér tillampliga i
det enskilda fallet.'” Det torde ndmligen vara sé att ett visst intressestridigt
handlande kan utgora jév utan att for den skull kvalificera som réittsmissbruk.

bor bli foremal for genomlysning och att en réttstillimpare har att ta stillning till uppliaggets
giltighet i jdvshdnseende utifrdn dess verkliga innebodrd, varvid dess syfte och ekonomiska
realiteter samt investerarens paverkansmdjligheter pa TRS-motparten bér bli avgérande vid
bedomningen. Det kan ndmligen inte tillatas att investerare genom avancerade kommissions-
och bulvanliknande upplégg tillats kringgé annars tillimpliga javsregler.

Jfr Lindskog, Lag om handelsbolag och enkla bolag — En kommentar, 3 uppl., Norstedts Juridik,
2019, s. 73.

Jfr SOU 1974:83, s. 155 f., Lennander, Réttsmissbruk genom att dra fordel av eget illojalt
agerande, Festskrift till Stefan Lindskog, Jure, 2018, s. 428 f., samt Lindskog, Lag om handels-
bolag och enkla bolag — En kommentar, 3 uppl., Norstedts Juridik, 2019, s. 73, och Ostberg,
Om aktiedgares lojalitetsplikt, SVJT 2018 s. 265 ff. (s. 270).

Detta ir ocksa i linje med den ordning som Munukka synes fororda, se Munukka, Réttsmiss-
bruk — En réttsfigur under framvéxt, i Schultz (red.), Stockholm Centre for Commercial Law,
Arsbok I, Stockholm 2008 s. 135 ff. (s. 145).
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Déaremot ar det svart att se framfor sig ett intressestridigt handlande som skulle
kunna kvalificera som rattsmissbruk utan att samtidigt kvalificera som jav.!”!
Konsekvensen av det nu ndmnda &r att i en situation som den foérevarande finns
det tva tillampliga — och besldktade — rattsgrunder som kan anvindas for att
stdvja ett intressestridigt agerande fran en netto-kort-fordringshavares sida.

I detta sammanhang ar det ocksa viktigt att beakta att det inte endast dr ford-
ringshavarna som ar avsedda att skyddas av ett netto-kort-javsvillkor av det
slag som redovisades ovan, utan dven emittenten ingar i den skyddade kretsen.
Det innebér att en netto-kort-fordringshavare inte endast har att forhalla sig till
den jévsreglering som foljer av den allmédnna associationsritten, utan ocksa har
att fundera 6ver hur dennes intressekonflikt och avsikt att agera inom ramen
for kontraktsforhallandet med emittenten forhaller sig till den avtalsrdttsliga
lojalitetsplikten.'”

Aven om den associationsrittsliga lojalitetsplikten beskrivits i den juridiska
litteraturen som mer langtgdende &n sin avtalsrittsliga motsvarighet och det i
avsnitt 3.2.4 ovan visats pa ett exempel nér sa ér fallet,'” ska inte skillnaderna
mellan de tva 6verdrivas.'” De principer som ger den avtalsrittsliga lojalitets-
plikten ett innehdll bor 1 allt vésentligt fungera som riktlinje ocksa nér innehéllet
i dess associationsrttsliga motsvarighet ska faststéllas.!”” Gemensamt i detta
sammanhang dr ndmligen att sdvil kommersiella avtalsparter som associations-
medlemmar ska avhalla sig fran obstruktion samt att 4samka varandra omotive-
rade forluster, och att avtalsréttigheter av olika slag ska utdvas pa ett rationellt

7' Vad som mdjligen tal att funderas pa ar om det gor nagon skillnad om en fordringshavare
etablerar sin netto-kort-position samtidigt med investeringen i foretagsobligationen eller forst
vid en senare tidpunkt. Om den korta investeringen gors forst senare skulle namligen kunna
argumenteras for att det saknades ett intressestridigt syfte i samband med att réttsforhallandet
under obligationslénet etablerades och att det dérfor inte &r frdga om ndgot rittsmissbruk, utan
snarare aktiv portfoljstrategi. Argumentet klingar dock ihaligt. Investerarens avsikt dr i bada
fallen att i vinningssyfte utova rattigheter under obligationslanet pa ett direkt illojalt satt mot
savil emittent som Ovriga fordringshavare.
Eftersom den rittsliga relationen mellan netto-kort-fordringshavaren och emittenten har sin
grund i ett renodlat forstrackningsforhéallande sa aktiveras inte ndgon associationsrdttslig loja-
litetsplikt i denna relation. Det skulle mojligen kunna goras géllande att forhallandet ar annor-
lunda om lanet i fraga hade utgjorts av ett vinst- eller kapitalandelslan och ddrmed haft i vart fall
del av sin réttsliga hemvist i ABL. Det forhéllandet att det ar fraga om ett forstrackningsforhal-
lande och att fordringshavarna inte erhaller nagon medlemsstillning i aktiebolaget gor dock att
det inte heller i en sadan situation aktiveras nagon sérskild associationsrittslig lojalitetsplikt, se
aven Truyen, Aksjonaerenes myndighetsmisbruk — en studie av asl. / asal. § 5-21 og uskrevne
misbruksprinciper, Cappelen Akademisk Forlag, 2005, s. 171.
Se t.ex. Almlof och Ostberg, Om rittsmissbruk i aktiebolagsritten — Sarskilt om minoritets-
missbruk (Del II av II), SVIT 2024 s. 167 ff. (s. 178).
Detta gor sig an mer gillande i en enkel bolagskontext eftersom bolagsformen i huvudsak vilar
pa just avtalsrittslig grund, jfr Almlof och Ostberg, Om rittsmissbruk i aktiebolagsritten — Sir-
skilt om minoritetsmissbruk (Del I av II), SvJT 2024 s. 83 ff. (s. 84, fotnot 9).
175 Lindskog, Lag om handelsbolag och enkla bolag — En kommentar, 3 uppl., Norstedts Juridik,
2019, s. 70. Ifr dven Ostberg, Om aktiedgares lojalitetsplikt, SVIT 2018 s. 265 ff. (s. 268).
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och skaligt satt.!”® Det forhallandet att HD i linje hdrmed angett att avtalsparter
har en skyldighet att lojalt verka for att syftet med deras avtal ska forverkligas
och att parterna som huvudregel inte far agera pa ett sétt som riskerar att orsaka
motparten skada, medfor att investeringsstrategier som innefattar ett omotiverat
anvindande av uppsdgningsgrunder samt ett aktivt motarbetande av eventuella
avhjélpandeatgirder fran en emittents sida utgdér uppenbara exempel pa sddant
som konstituerar pliktbrott.!””

Vid en analys av den typ av intressekonflikt som uppkommer till f61jd av att
en skuldinvesterare viljer att agera aktivistiskt pa sétt som beskrivits ovan géller
det att halla i minnet att inte alla typer av derivatinvesteringsstrategier har ett
sadant illasinnat syfte som den nu behandlade strategin. Tvirtom utgér merpar-
ten av all derivathandel en naturlig del av en aktiv och ansvarsfull investerares
portfoljstrategi. Till detta kommer att ménga storre banker och investeringsfon-
der till foljd av séttet de organiserar sig pa samt bredden i verksamheten vid var
tidpunkt kommer att ha en uppsjo av langa och korta positioner i marknaden,
vilka kan ha tagits oberoende av varandra och dér den ena delen av banken/
fonden saknar kdnnedom om hur den andra delen positionerat sig. Dessa posi-
tioner kan ocksa direkt eller indirekt ha sin grund i samma finansiella instru-
ment. Detta riskerar att medfora att dylika aktdrer utan att sjdlva kénna till det
ar sddana som skulle kunna tréffas av ett kontraktuellt netto-kort-javsvillkor!'’®
eller den utfyllande réttens javsreglering.

Mot bakgrund av det nu ndmnda finns det (som ocksd angavs i avsnitt 4.1
ovan) anledning att ta fasta pé att den tillimpliga javsregleringen extraherats ur
en allmén associationsrittslig lojalitetsprincip, och att dess tillimpning dérfor
maste anpassas till kapitalmarknadskontexten samt obligationslanets natur. For
att undvika en situation dér regeln riskerar att tréffa legitima derivatmarknads-
strategier ligger det salunda néra till hands att gora en atskillnad mellan sadana
aktivistiska investeringsstrategier som har ett illojalt syfte och vriga. Nack-
delen med att lata en skuldinvesterares subjektiva motiv vara avgorande for en
javsregels tillimpning &r givetvis att regeln blir vdsentligen svarare att tillimpa.
Det skulle forvisso kunna argumenteras for att det som utgdngspunkt foreligger
en presumtion for ett ”lojalt” syfte i en netto-kort-situation, men att den pre-
sumtionen bryts i sddana fall dér netto-kort-positionen dr for handen redan i
samband med en fordringshavares initiala investering i obligationslénet. Det
skulle ockséd kunna argumenteras for ett presumtionsbrott i sddana fall dér det
foreligger en osedvanligt stor virdeméssig diskrepans mellan den korta och den

176" Jfr Munukka, Réttsmissbruk — En réttsfigur under framvéxt, i Schultz (red.), Stockholm Centre
for Commercial Law, Arsbok I, Stockholm 2008 s. 135 ff. (s. 139 f. och s. 151).

177 Jfr NJA 2021 s. 943.

178 Notera t.ex. att "Regulated Banks” undantagits i villkorsexemplet ovan, vilket antagligen &r
en konsekvens av affars- samt investeringsbankernas verksamhetsbredd och att det till {61jd av
denna bredd skulle vara administrativt och kommersiellt omgjligt for en storre bank att under-
kasta sig det aktuella netto-kort-villkoret.
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langa positionen. Harigenom skulle gissningsvis de flesta korta derivatinveste-
ringar som syftar till sedvanlig kreditsékring (hedging) falla utanfor javsregeln,
medan séddana investeringar dér investeraren dr betydligt 6versdkrad och som
prima facie forefaller ha ett tydligt spekulativt syfte komma att omfattas. Klart
ar dock att den nu skisserade tolkningsregeln &r ett trubbigt verktyg for en rétts-
tillimpare, och att bedomningen darfor som alltid maste géras mot bakgrund av
omsténdigheterna in casu.

For det fall jav ar for handen dr den omedelbara réttsverkan att den jévige
fordringshavaren inte tilldts att gora géllande den réttighet genom vilken den
av rattsordningen oonskade situationen kan uppkomma, dvs. i férevarande fall
utdvande av den rostritt som foljer med obligationsinnehavet. 1 de fall dir det
ar fraga om den typ av utstuderat illojalt agerande fran fordringshavarens sida
som beskrivits ovan ligger det dock néra till hands att fordringshavaren i fraga
inte frivilligt kommer att avsta fran sin rostrétt. Det ligger ocksa nira till hands
att anta att varken ovriga fordringshavare, agenten eller emittenten kommer att
ha nédgon kéinnedom om fordringshavarens korta position. Det innebér att “rétts-
missbruket” antagligen kommer i dagen forst nér ett beslut faktiskt ar for han-
den. Ett sddant beslut triffas dock som i andra jévsfall av ogiltighet samt under-
kastas ett verkstillighetsforbud om fordringshavarens réster varit nodvindiga
for utgangen. Dartill kan beslutet komma att triffas av ogiltighet (pa materiell
grund) om det dven &r i strid mot t.ex. fordringshavarnas syfte med samverkan. I
tilligg kan den réittsmissbrukande fordringshavaren komma att bli skadestéands-
skyldig mot savil ovriga fordringshavare som emittenten.

4.3 Fordringshavare som ér konkurrenter till emittenten

En fordringshavare som ar en fientligt sinnad konkurrent till emittenten kan pa
samma sétt som en fordringshavare med en kort position ha gjort sin investering
uteslutande 1 syfte att identifiera och agera pé en uppségningsgrund under obli-
gationslanet. Detta for att orsaka en likviditetskris hos emittenten som i sin
tur gdr emittenten insolvent alternativt tvingar emittenten att refinansiera obli-
gationslanet i friga pd sdmre villkor. De langsiktiga foretagsekonomiska for-
delarna med att bli kvitt en storre konkurrent kan ju ménga ganger med rage
véga over nackdelarna med att géra en i sammanhanget kortsiktig mindre eko-
nomisk forlust p.g.a. att en investering i en foretagsobligation forlorar i virde.
En situation som den nu beskrivna torde pa samma sétt som den situation som
behandlades 1 foregaende avsnitt utgora ett klart exempel pa ett rattsmissbruk,
dvs. fordringshavaren tillika konkurrenten i fraga har férvirvat och avser att
utova en kontraktuell réttighet for att tillgodose ett annat intresse &n det vilket
rattigheten upplatits for att skydda. Det ar t.o.m. sa att fordringshavarens avsikt
1 detta typfall r att utdva sin rostrétt under obligationslanevillkoren uteslutande
1 syfte att orsaka emittenten skada, och detta utan att ta hansyn till att ett dylikt
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rattighetsutovande dven kan komma att medfora att 6vriga fordringshavare
drabbas av skada. Det dr m.a.o. fraga om den typ av réttsmissbruk som brukar
bendmnas “chikan”.!”

Det torde vara okontroversiellt att en fordringshavare i en situation som den
ovan beskrivna och som kénnetecknas av ett utpréglat illojalt syfte fran ford-
ringshavarens sida inte ska tillatas delta i forvaltningen av ett fordringshavar-
kollektivs angeldgenheter. Problemet 4r dock detsamma héir som i foregdende
avsnitt, dvs. den chikandse fordringshavaren kommer med stor sannolikhet
inte sjilv att informera om sina avsikter eller avstd fran att utdva sin rostrétt.
Daremot kan intressekonflikten vara svarare att gomma undan, eftersom det &r
enklare for Ovriga parter att identifiera en direkt konkurrent till emittenten &n
att f kdnnedom om en annan fordringshavares positioner pa kapitalmarknaden.
Om en fordringshavare oaktat att den nu aktuella javsgrunden ar for handen
deltar 1 fordringshavarkollektivets beslutsfattande verksamhet intrdder samma
rattsverkningar som i det typfall som behandlades i1 foregaende avsnitt.

Aningen knepigare blir det om typfallet ovan modifieras pa sa sitt att ford-
ringshavarens, tillika konkurrentens, investering i foretagsobligationslanet initi-
alt gjordes i rent kapitalplaceringssyfte. Det ursprungliga réttighetsforvarvet har
da inte gjorts med nagon illojal baktanke om att identifiera ett villkorsbrott som
ger ritt att sdga upp obligationslanet, utan det illojala syftet aktiveras i stillet
under resans gang till foljd av t.ex. en hiandelse eller utveckling som fordrings-
havaren i fraga inte har ndgot omedelbart inflytande 6ver. Det dr m.a.o. frdga om
nagot som skulle kunna beskrivas som en tillfdillet-gor-tjuven-situation. For det
fall fordringshavaren, tillika konkurrenten, inte av egen kraft kan styra beslut-
sutgangen rader vid beslutstidpunkten ofta osékerhet om det dverhuvudtaget
finns ndgon majoritet i fordringshavarkollektivet for det slut som fordrings-
havaren 6nskar. Ddrmed skulle det — i vart fall med en hel del god vilja — kunna
argumenteras for att det vid denna tidpunkt inte heller finns nagon tydlig mino-
ritet som riskerar att drabbas av en skada av ett eventuellt syftesstridigt beslut
som kan komma att folja av omrostningen. En javsregel som i en dylik situation
hindrar en fordringshavare att rosta pa det sitt som dr mest rationellt for denne i
den uppkomna situationen skulle mdjligen kunna anses vil striang. Detta 4n mer
sa mot bakgrund av att en dylik ordning skulle vara langt mer begridnsande dn
vad som géller for t.ex. aktiedgare enligt ABL.

Aveni ett fall som det nu beskrivna giller emellertid att de enskilda fordrings-
havarna i sina mellanhavanden under obligationslanet maste iaktta den plikt de
ar underkastade att strdva mot det gemensamma dndamalet for deras samverkan,
dvs. forlustminimering.'®® Det kan ddrmed inte komma i fraga att géra ndgon

179 Jfr SOU 1974:83, s. 155.

180 Jfr Lindskog, Lag om handelsbolag och enkla bolag — En kommentar, 3 uppl., Norstedts Juri-
dik, 2019, s. 73, och dennes uttalande om att atgarder som forsvarar eller forhindrar ett bolags
verksamhet normalt utgdr lojalitetsbrott savida inte bolagsmannen har saklig grund for sitt
agerande. — Se dven det engelska réttsfallet Assenagon Asset Management SA v Irish Bank
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atskillnad mellan historiska (vid investeringstidpunkten) och sen- eller nutida
(vid beslutstidpunkten) illojala avsikter. Ett illojalt syfte eller agerande blir ju
inte mindre illojalt enbart for att det uppkommer eller vaxer fram med tiden, och
det géller oavsett om det ar fraga om ett agerande i en associationsréttslig eller
kontraktuell kontext. Dessutom torde det vara forhallandena vid beslutstillfal-
let som &r de mest relevanta vid en bedomning av om négon helt eller delvis
ska frantas sin rétt att utova inflytande over ett visst beslut. Till detta kommer
att det som utgéngspunkt ankommer pi rittsordningen att skydda fordringsha-
varmdtets integritet genom att tillhandahélla de regler som behdvs for att sdkra
beslutsprocessens legitimitet och motverka atgarder som forhindrar fordrings-
havarna att uppna syftet med sin samverkan. Skulle sé inte ske ligger det néra till
hands att anta att kollektivklausuler i allmdnhet och majoritetsbeslutsklausuler i
synnerhet kommer att forlora sin betydelse som verktyg for att hantera intresse-
konflikter inom ett fordringshavarkollektiv. Det nu nimnda samspelar dven vil
med vad som angavs ovan om att det i och for sig inte finns nagot hinder mot
att en enskild fordringshavare agerar med egenintresset som ledstjdrna, men att
denne i sa fall bor avsta att agera i och for fordringshavarassociationen.

Den problematik som foljer av att konkurrenter och andra personer med intressen som ér i strid
med lantagarens eller dvriga kreditgivares intressen har méjlighet att investera i en emittents kapi-
talstruktur &r inte pa nagot sitt okdnd pa rintemarknaden. I linje harmed har det ocksd kommit att
utvecklas avtalsfigurer som syftar till att hantera den problematik som dylika investeringar kan
komma att ge upphov till. Dessa avtalsfigurer dr dock med nagot enstaka undantag inte tillgéngliga
i en kapitalmarknadskontext; detta p.g.a. skuldinstrumentens 16pande karaktédr och den metodologi
som anvénds av obligationsldnearrangdrerna for teckning och placering av instrumenten i markna-
den. Som jamforelse kan dock namnas att lantagarna inom det s.k. leverage finance-omradet van-
ligen har ett bestimmande inflytande 6ver vilka kreditgivare som ska tillatas inga i en ursprunglig
langivargrupp i samband med ingdendet av ett lanefacilitetsavtal. For att sdkerstdlla kontroll 6ver
langivargruppen dven under lanets 16ptid och dédrmed forhindra att t.ex. konkurrenter till lanta-
garen far tillgang till affarskdnslig information eller ges mojlighet att paverka eventuella rekon-
struktionsatgarder for det fall lantagarens ekonomiska stéllning skulle forsdmras, dr det vanligt att
lantagaren bildgger en s.k. Disqualified Lender-lista till avtalet (emellanat dven bendmnd Black
List). Forenklat beskrivet anger en sadan lista ett mer eller mindre stort antal personer — inte sillan
konkurrenter till lantagaren eller kreditgivare som av nagot skl anses icke-6nskvirda — som lane-
andelar som huvudregel inte far 6verlatas till under 16ptiden. Skulle en ldneandel trots allt dverlatas
i strid med en dylik reglering &r réttsverkan inte nddvéandigtvis att verlatelsen dr overksam, utan
att den forvarvande kreditgivaren kan komma att fa sitt 1an aterbetalt i fortid samt att denne inte
ges rétt att utdva nagon rostratt i frigor som understills langivarkollektivet for beslut. Eftersom

Resolution Corp Ltd (formerly Anglo Irish Bank Corp Ltd) [2012] EWHC 2090 (Ch) i vilket den
engelska domstolen forklarade ett beslut vid ett fordringshavarméte overksamt och uttalade att
fordringshavare under ett obligationslan som genom majoritetsbeslut kan tvinga sin vilja pa en
minoritet endast far anvdnda denna makt pa ett sitt som ér till fordel for fordringshavarkollekti-
vet i stort. Se dven Fuller, Corporate Borrowing — Law and Practice, 5 uppl., Jordan Publishing,
2016, s. 313 f. Jfr ocksa det amerikanska rittsfallet Hackettstown Nat. Bank v. D.G. Yuengling
Brewing Co., 74 F. 110, 113 (2d Cir. 1896) samt réttsfallet British America Nickel Corporation
Ltd v MJ O’Brien Ltd [1927] AC 369 fran Privy Counsil som ger uttryck for samma grundlag-
gande princip.
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konkurrens- och kreditgivarbilden till sin natur &r dynamisk dr det ocksa vanligt att en lantagare
har rtt att lagga till nya personer pa Disqualified Lender-listan under lanets 16ptid. Dessa tilldgg
har dock inte nigon retroaktiv verkan. Overlatelser som redan skett till en person som senare fors
upp pa listan paverkas alltsa inte av att personen i fraga under resans gang kommit att klassificeras
som Disqualified Lender. Daremot kommer de ovan ndmnda réttsverkningarna att utlosas for det
fall langivaren i fraga genomfor ytterligare fordringsforvérv. En variant pa Disqualified Lender-
listor dr anvandningen av en s.k. White List. En White List skiljer sig fran en Disqualified Lender-
lista sa till vida att den i stéllet for att forbjuda overlatelser till vissa aktorer, anger de aktorer till
vilka fordringsoverlatelser faktiskt &r tillatna. P4 samma sdtt som en Disqualified Lender-list ar
en White List i regel dynamisk satillvida att avtalen inte séllan ger lantagaren en ratt att arligen
stryka t.ex. tre till fem parter som finns upptagna i listan. En annan vanlig teknik for att bibehalla
kontroll &ver langivarkollektivets sammanséttning under 16ptiden ar att lantagaren kontraktuellt
forbehaller sig rétten att godkénna laneandelsoverlatelser och darmed nya kreditgivare under lane-
avtalet 1 fraga. Det forekommer avtal som foreskriver att dylika godkédnnanden dven kravs i fall
dér avtalet innehaller en White List. En ytterligare kontraktuell kontrollteknik som vunnit mark pa
senare ar och som kanske &r vanligast forekommande i sddana fall dér lanen saknar Disqualified
Lender eller White Lists, ar rostforbudsvillkor (Disenfranchisement Clauses) som anger att vissa
typer av kreditgivare inte ska tillatas utdova nagon rostrétt under lanet i fraga. Inte sillan ar det
konkurrenter till lantagaren samt den typ av kreditgivare som har som affdrsmodell att investera
i problemkrediter som denna villkorstyp har sin udd riktad mot. En forhéllandevis sentida trend
ar aven anvandningen av s.k. rostsparrsvillkor (Voting Caps). Ett rostspérrsvillkor anger att ingen
enskild langivare far rosta for mer dn en viss procent (t.ex. 25 procent) av de sammanlagda antalet
roster, och detta oavsett ldngivarens beloppsméssiga andel av lanet. Genom denna typ av bestdm-
melser begrinsas det inflytande som en enskild langivare kan komma att utdva inom ramen for
laneavtalet i fraga. En variant pa rostsparrsvillkoren ar koncentrationsvillkor (Lender Commitment
Cap). Dessa villkor utgér hinder for en enskild ldngivare att svara for mer &n en viss procent av det
totala lanebeloppet. Genom en dylik “koncentrationsspérr” sa kommer heller ingen enskild lan-
givare att kunna rosta for mer én den procent av det totala lanet som koncentrationsvillkoret tillater.

Det far salunda anses klart att en konkurrent till emittenten regelmassigt ar att
anse som jdvig och forhindrad fran att delta i omrostningar i sakfrdgor vid ett
fordringshavarméte. Skulle sé trots allt ske aktiveras samma rattsverkningar
som i det typfall som behandlades i1 foregaende avsnitt.

4.4 Fordringshavare med multipla investeringar
i emittentens kapitalstruktur

En annan form av intressekonflikt foreligger i sédana fall dér en fordringshavare
har investerat i flera obligationsldn som getts ut av samma emittent, men dér
lanen i fraga har olika prioritet i hindelse av emittentens insolvens eller ford-
ringshavarens riskexponering under 14nen skiljer sig av ndgot annat skil. I en
sddan situation kommer fordringshavaren givetvis att vilja rosta pa det sitt som
ar ekonomiskt mest forménligt for denne med beaktande av fordringshavarens
totala kreditexponering i forhédllande till emittenten. Detta riskerar innebéra att
fordringshavaren kommer att rosta pa ett syftesstridigt sétt under det obliga-
tionslan déar denne har minst kreditexponering i syfte att skydda sin position
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under det eller de lan dir fordringshavaren i fraga har sin storsta ekonomiska
exponering. Den nu beskrivna problematiken ar givetvis inte unik for investe-
ringar i obligationslan, utan gor sig géllande pa samma sitt om investeraren i
fraga dr investerad i t.ex. bade rdnte- och aktieinstrument som getts ut av emit-
tenten. Det dr hirvid fraga om en situation dér fordringshavare aktivt handlar i
strid med sina och Gvriga investerares intressen pa instrumentnivd for att i stallet
skydda de egna ekonomiska intressena pa portfoljniva.

I den juridiska litteraturen har Lidman, i polemik med undertecknad, gjort
géllande att fordringshavare som ér investerade i flera obligationslan som stéllts
ut av samma emittent har rétt att vid fordringshavarméten under respektive lan
rosta uteslutande med egenintresset for 6gonen.'®! Lidman stddjer denna stand-
punkt pa:

— ett uttalande av Lindskog om att en bolagsman far sitta egenintresset fore
bolagsintresset; och
— att obligationslanevillkoren foranstaltar om majoritetsstyre.

Med start uppifran kan noteras att Lidman citerar Lindskog till stod for sin
uppfattning. Lidman anger harvid att ”Lindskog anfor [ ...] att om en bolagsman
har ett egenintresse i en viss frdga, "Dd dr att mdrka att egenintresset fdr sdttas
fore bolagsintresset™."*? Det dr riktigt att Lindskog gor detta uttalande. Lidman
aterger dock Lindskogs uttalande pa ett minst sagt atomiskt sitt. Vad Lindskog
anger ar namligen foljande.

Ett sédrskilt fall dr att en bolagsman har ett egenintresse i viss frdga. Da dr att mérka att egenintresset
far sattas fore bolagsintresset. God ordning kraver da att han avstar att agera i och for bolaget, vilket
kan ses som ett utflode av lojalitetsplikten. Fragor av aktuellt slag brukar dock behandlas som ett
sarskilt sporsmal, ndmligen om jév foreligger. [...]'%

Genom att inte aterge visentliga delar av Lindskogs resonemang ger Lidman
en ofullstidndig bild av Lindskogs standpunkt gillande en enskild bolagsmans
frihet att agera i enlighet med egenintresset inom ramen for bolaget. Lidman
refererar heller inte till Lindskogs ovan redovisade uttalanden géllande jév i
personbolagskontexter, vilket givetvis dr ndgot som ar hogst relevant i en analys
av egenintressets forhéallande till bolagsintresset.'® Néagot stod hos Lindskog for
Lidmans tes gér m.a.o. inte att finna. Tvartom synes Lindskog representera den
rakt motsatta uppfattningen.

81 Lidman, Foretagsobligationsmarknadsratt, Norstedts Juridik, 2024, s. 182 ff.

8 Lidman, Foretagsobligationsmarknadsratt, Norstedts Juridik, 2024, s. 182.

8 Lindskog, Lag om handelsbolag och enkla bolag — En kommentar, 3 uppl., Norstedts Juridik,
2019, s. 71.

8 Se avsnitt 3.2 ovan dér jag redovisar Lindskogs syn pa javsinstitutet i den enkla bolagskon-
texten.
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Lidmans andra argument tar avstamp i majoritetsprincipen. Lidman anfor
att eftersom majoritetsstyre innebér att beslut som har stéd av en majoritet ar
bindande for en minoritet som opponerat sig mot desamma, sa “madste [det]
antas innebdra att det stdar varje obligationsinnehavare fritt att rosta vid obli-

gationsinnehavarmdtet efter egen preferens, sd ldnge inte detta strider mot

obligationsvillkoren™ '

Aven Lidmans resonemang i denna del fortjinar en niirmare granskning.
Avtalsfriheten har ndmligen tva sidor, av vilka den ena utgdrs av frihet och den
andra av rittsskydd. Lidman missar dock att ta hinsyn till rattskyddsidan, dvs.
hur ett avtalat majoritetsstyre méste balanseras med ett for samverkansformen
andamaélsenligt utformat minoritetsskydd for att inte riskera att sluta i majori-

185 Lidman, Foretagsobligationsmarknadsritt, Norstedts Juridik, 2024, s. 183. I en anslutande fot-
not anger Lidman vidare att ”’/d]etta av samma skdl som reglerna i aktiebolagslagen i princip
inte foreskriver jav for aktiedgare annat dn i mycket specifika situationer rorande talan mot
en aktiedgare, se 7 kap. 46 § aktiebolagslagen, att jimfora med 8 kap. 23 § aktiebolagslagen
betrdffande jiv for styrelseledamdéter, ddr den forra paragrafen alltsd inte tréffar beslut om
exempelvis avtal mellan bolaget och aktiedigaren eller andra rdttshandlingar da aktiedgaren
har ett visentligt intresse som strider mot bolagets.” Lidmans uttalande ger emellertid en val
begréinsad bild av de rostrattsbegransningar som aktiedgare av olika slag ar underkastade enligt
7 kap. 7 § (jfr ocksd med 1 kap. 11-12 §§ ABL), 7 kap. 46 § och 16 a kap. 8 § ABL, vilka blir
tillampliga i fler situationer &n enbart fragor som géller vickande av talan mot en aktiedgare.
Som exempel kan ndmnas att t.ex. 7 kap. 46 § ABL i tilldgg till processfragor dven aktiveras
vid fragor om befrielse fran skadestdndsansvar och avtalsforpliktelser. De jamforelser Lid-
man gor med vad som géller for jav for aktiedgare enligt ABL saknar dock relevans i den
enkla bolagskontexten. Som bl.a. Alml6f/Ostberg, Lindskog och Munukka uttalat 4r aktiesigare
varken underkastade nagon bidragsplikt eller lojalitetsplikt i forhallande till aktiebolaget mot-
svarande vad som giller for bolagsmén i enkla bolag, se Lindskog, Lag om handelsbolag och
enkla bolag — En kommentar, 3 uppl., Norstedts Juridik, 2019, s. 70, Munukka, Kontraktuell
lojalitetsplikt, Jure, 2007, s. 312, och Almléf och Ostberg, Om réttsmissbruk i aktiebolagsritten
— Sirskilt om minoritetsmissbruk (Del IT av IT) SVIT 2024 s. 167 ff. (s. 175), samt Ostberg, Om
aktiefigares lojalitetsplikt, SVJT 2018 s. 265 ff. (s. 265). Aven som Serensen, Selskabsstruktu-
rer — Joint ventures og graensoverskridande omstruktureringar, Jurist og Ekonomiforbundets
Forlag, 2020, s. 116 f. och s. 119, med avseende pa dansk rétt. — En annan betydelsefull skillnad
mellan aktiebolagskontexten och den enkla bolagskontexten (och som é&r av sarskild relevans
vid intressekonflikter som 4r hanforliga till fordringshavare med kopplingar till emittentsidan)
ar att ett aktiebolag och dess dotterbolag som utgangspunkt inte far dga egna aktier/aktier i
moderbolaget, medan utgangspunkten for en obligationslaneemittent och dennes dotterbolag &r
den motsatta, se 19 kap. 1-2 §§ ABL jamfort med punkten 10.2 i SVPM-villkoren. Nagot som
g0r det &n mer angeldget med en réttsfigur som kan hantera den typ av intressekonflikter som
kan uppsta till foljd av det egna virdepappersinnehavet. En ytterligare skillnad att forhalla sig
till ar att foretagsobligationer inte dr underkastade nagot splittringsforbud motsvarande vad som
géller for aktier, se Andrews, Borgenirskollektiv — En studie av fyra borgenérskollektivs rétts-
liga klassificering, Jure, 2022, s. 456. Darmed finns det en risk for att de forvaltningsrattigheter
som foljer med foretagsobligationen kan komma att utovas av ndgon vars intressen gar pa tvirs
med savil emittentens som dvriga fordringshavares intresse. Aven detta ér ett forhallande som
kriver en tillimplig jdvsregim for att den organisationsmodell som SVPM-villkoren anvisar ska
fungera pa avsett sitt.
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tetsmissbruk.'® Ett sadant minoritetsskydd bestar ofta av flera olika och sam-
spelande skyddsregler, vilka kan vara bade proaktiva och reaktiva respektive
pabjudande och forbjudande till sin karaktdr. Dessa kan framga av savil det
avtal som utgdr grunden for samverkan som den utfyllande ratten pa omradet. |
avtalshdnseende kan skyddet vara savil explicit som underforstatt. Klart ar hur
som helst att det i avsaknad av avtalsregleringar som anger annorlunda forelig-
ger en presumtion for att parterna inte traffat ett avtal av innebord att majoriteten
ska kunna utdva sin makt dver minoriteten utan att behova forhalla sig till nagra
som helst begridnsningar. En viktig del i ett traditionellt minoritetsskydd utgors
hirvid av javsregler av skilda slag, vilka som pétalats kan vara olika stringa
beroende pa bl.a. vilken personkategori som dr foremal for desamma och i vil-
ken organisatorisk kontext de ska éga tillimpning. Sadana regler dterfinns som
beskrivits ovan inte endast i SVPM-villkoren, utan dven i den utfyllande réitten
pa omréddet. Och fordringshavarna har att forhalla sig till och iaktta bada regel-
uppsittningarna i en beslutssituation.

Till det nu ndmnda kommer att Lidman inte tar tillricklig hansyn till de rétts-
liga effekterna av hans egen klassificering av fordringshavarkollektivet som
ett enkelt bolag. Associationsklassificeringen kraver ndmligen att en analys av
den typ intressekonflikt som behandlas i forevarande avsnitt beaktar, i tilldgg
till de skrivna obligationslanevillkoren, att de enskilda fordringshavarna har att
iaktta ett antal skyldigheter som foljer av allminna associationsréttsliga princi-
per (sévida inte dessa — till den del det dr mojligt — uttryckligt eller konkludent
avtalats bort).'®” En sadan princip dr att bolagsmén har en skyldighet att iaktta
och verka for det gemensamma bolagssyftet nir de rittshandlar i eller for bola-
get, t.ex. ndr de deltar i bolagets forvaltning genom att rosta vid ett fordrings-
havarmote.'® Detta ar emellertid ndgot som Lidman 6verhuvud inte beror.

Lidmans argumentation synes i stéllet kretsa kring likabehandling. Lidman
anger i anslutning till ett exempel motsvarande den situation som beskrevs i
inledning till detta avsnitt att:

[.]

Medfor A:s stillning som bolagsman i det enkla bolaget som obligationsinnehavarkollektivet
i obligationslan I utgor en plikt att ndr A rostar pa obligationsinnehavarmotet, rosta i ovriga ford-
ringshavares intresse, eftersom en forlangning av lanet drabbar Gvriga obligationsinnehavare mer
negativt 4n A och dérmed utgdr en form av olikabehandling. Enligt Mallvillkoren, punkt 17.4.2,
ricker det att A rostar for forlangningen av lanet for att det ska gélla och binda samtliga obliga-
tionsinnehavare.

136 Jfr Lindskog, Ideella foreningar i ljuset av den allménna associationsrétten, Norstedts Juridik,
2023, .57 och's. 578.

187 Jfr Adestam och Arvidsson, Associationsrittens grunder, Studentlitteratur, 2023, s. 36, och
Lindskog, Ideella foreningar i ljuset av den allménna associationsritten, Norstedts Juridik,
2023, s. 54 ff.

188 Se fotnot 15 ovan med vidare hanvisningar.
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Det dr emellertid inte likabehandlingsfragan som dr kdrnan i problematiken.
Kérnan 4r i stéllet att finna i den konflikt som foreligger mellan fordringshavar-
associationens (det enkla bolagets) syfte med verksamheten och den enskilde
fordringshavarens/bolagsmannens egenintresse. Denna konflikt kan, men beho-
ver inte, ha nagon likabehandlingsaspekt. Rittshandlingar som foretas och beslut
som kommer till i strid med syftet med verksamheten behdver ndmligen inte vara
i strid med den associationsrittsliga likabehandlingsprincipen.'® Pa samma sétt
kan beslut som ér i strid med likabehandlingsprincipen halla sig inom de ramar
som foljer av associationssyftet.!””® Det jdvsreglerna syftar till att motverka ar
m.a.o. inte primért olikabehandling, utan att rattshandlingar foretas och att beslut
kommer till under paverkan av syftesfrimmande medlemsintressen som i sin tur
riskerar resultera i att associationen (och ytterst dess medlemmar) berévas moj-
ligheter att na malséttningen for dess verksamhet.'! Det en javsordning ytterst
syftar till att sdkra &r annorlunda uttryckt en effektiv och d&ndamalsstodjande
beslutsprocess, vilket dr nagot annat dn de faktiska beslutseffekter som Lidman
tar avstamp 1.'”? Lidman ndrmar sig sdlunda den fraga han avser att besvara fran
fel hall.

Till detta kommer vad som framholls i avsnitt 3.2.4 ovan om att det inte gar
att forena en ordning som 4a ena sidan bygger pa en skyldighet att verka for ett
visst indaméal med & andra sidan en ordning som bygger pd en frihet att motverka
samma dndamal. Det enkla bolagets konstruktion forutsétter darfor att den som
ar medlem i bolaget dr lojal med d&ndamélet for verksamheten, och ddrmed kravs
ocksa att medlemmarna underkastar sig en jdvsordning av nagot slag alternativt
att det finns andra skyddsmekanismer for att hantera syftesstridiga intressen 1i
den beslutsfattande verksamheten. Skulle medlemmarna vara fria att motverka
andamalet for verksamheten ar det klart tveksamt om nagot gemensamt dndamal

189S kan t.ex. vara fallet om samtliga fordringshavare av nagot skl samtycker till ett forslag som
ar tydligt andamalsfrimmande, jfr t.ex. NJA 2013 s. 117 (sérskilt punkterna 14 och 22) dar HD
i ett foreningsrittsligt mal bl.a. angav att ett beslut som ”[...] har fattats med samtycke fran alla
som var medlemmar i foreningen nér beslutet fattades inte kan foranleda skadestandsskyldighet
for styrelseledamdterna, d&ven om det skulle vara ett for foreningen ogynnsamt beslut som fat-
tades.” Ett annat exempel aterfinns i NJA 2015 s. 939 dér det var fraga om en drsstdmmas beslut
i samféllighetsforening var frimmande for samféllighetens d&ndamél. Stdimman hade beslutat
att forse anldggningen med en el- och ljusanordning som inte hade négon tidigare motsvarig-
het. HD upphévde beslutet. Fragan om likabehandling aktualiserades aldrig i malet, vilket far
anses naturligt eftersom f6ljderna av beslutet var desamma for samtliga aktiedgare och ndgon
likabehandlingsprincip ddrmed heller aldrig hade satts &t sidan.
Jfr Lindskog, Ideella foreningar i ljuset av den allménna associationsrétten, Norstedts Juridik,
2023,s. 58.
JfrNJA 2013 s. 117 (punkten 14), NJA 1981 s. 1117 och Arvidsson och Samuelsson, Styrelsejav
i aktiebolag, Festskrift till Rolf Dotevall, Juristforlaget i Lund, 2020, s. 69 ff. (s. 69 f.).
192 Andrews, Borgenirskollektiv — En studie av fyra borgenérskollektivs rittsliga klassificering,
Jure, 2022, s. 483.
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for verksamheten dverhuvudtaget kan anses vara for handen, och i sa fall kan det
ocksad ifragasittas om samverkan kvalificerar som ett enkelt bolag.'”

Av betydelse i detta sammanhang &r dven att en fordringshavare som investe-
rat i flera obligationslan kommer att vara bolagsman i flera enkla bolag.'”* Dessa
bolag konkurrerar sinsemellan om emittentens formdgenhetsmassa. Som nimn-
des redan inledningsvis kan detta konkurrensforhallande gestalta sig pa olika
sétt beroende pd om ldnen t.ex. dr pari passu eller om nagot av dem har nigon
form av prioritet. Fordringshavarnas respektive forménsratt kommer hérvid att
avspegla sig i deras respektive vilja att rosta for t.ex. en rekonstruktionsupp-
gorelse av ndgot slag. For en enskild fordringshavare som dr medlem i flera ford-
ringshavarkollektiv under olika obligationslén och vars investeringar skiljer sig i
prioritet och storlek, kommer detta att ge upphov till den typ av intressekonflikt
som beskrevs i inledningen till detta avsnitt. Inneborden av den standpunkt som
Lidman forordar ar att det i en sadan situation skulle std en fordringshavare fritt
att agera syftesstridigt i det ena av de tva enkla bolag i vilket fordringshavaren
1 fraga ar bolagsman for att ddrigenom gynna det konkurrerande bolag i vilket
fordringshavaren i fraga kan forvinta sig bast betalt med beaktande av fordrings-
havarens totala exponering mot emittenten. En dylik ordning saknar dock stod i
rattskéllorna, vilka i stéllet synes ge vid handen att en bolagsman som har intres-
sen 1 konkurrerande verksamheter inte ska ges mdjlighet att delta i ett bolags
forvaltning. Nagot som ar naturligt eftersom risken for skada skulle 6ka drastiskt
om en dylik bolagsman tilldts behalla sina forvaltningsrittigheter och agera i
egenintresset oaktat dennes intressen i den konkurrerande verksamheten.'®

195 Jfr avsnitt 3.2.4 och 4.1 ovan.

194 Se fotnot 117 ovan.

19 Jfr t.ex. Lindskog, Lag om handelsbolag och enkla bolag — En kommentar, 3 uppl., Norstedts
Juridik, 2019, s. 71, Serensen, Selskabsstrukturer — Joint ventures og graensoverskridande
omstruktureringar, Jurist og Ekonomiforbundets Forlag, 2020, s. 46, och Ostberg, Om aktie-
agares lojalitetsplikt, SVIT 2018 s. 265 ff. (s. 269 f.). — Det kan i detta sammanhang noteras att
skalet till att lagstiftaren valt att inte begrénsa rostritten i formella foretagsrekonstruktioner for
parter som p.g.a. ndgot egenintresse kan antas komma att agera pa ett sitt som motverkar en
kollektivt god rekonstruktionsuppgorelse, ér att FrekL innehéller ett antal andra skyddsregler av
savil proaktiv som reaktiv karaktir som gor att missbruksrisken begrénsas pa ett effektivt och
tillfredstéllande sitt (angdende det sistndmnda, se lagrumshénvisningarna i fotnoterna 81-82
ovan). Till detta kommer att det &r fraga om ett domstolsstyrt forfarande. Harigenom finns det
trots avsaknaden av traditionella jdvsregler ett ur borgendrsdemokratisynpunkt fullgott besluts-
system som skanker de beslut som genereras genom systemet en hog grad av legitimitet. Det
fortjanar i detta sammanhang att framhéllas att det av 4 kap. 5 § FrekL framgar att t.ex. bor-
gendrer med prioriterade, oprioriterade respektive offentligrittsliga och efterstillda fordringar
samt aktiedgare ska delas in i fem separata grupper i samband med en planforhandling p.g.a.
att de har sa pass skilda intressen att det inte &r lampligt att de rostar i samma grupp. Dessa
grupper kan i sin tur delas in i undergrupper om deras olika intressen motiverar det. — Det kan
noteras att ocksa aktdrerna pa den s.k. leverage finance-marknaden sedan lang tid tillbaka
uppméarksammat den problematik som foljer av att kreditgivare &r investerade pé flera stillen
i en lantagares kapitalstruktur. Det finns darfor exempel i ndmnda del av kreditmarknaden pa
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I detta sammanhang méste dven beaktas att det dr fordringshavaren sjalv som
skapat intressekonflikten genom att gora investeringarna i de olika obligations-
lanen. Det dr m.a.o. frdga om ett medvetet ekonomiskt risktagande fran ford-
ringshavarens sida. Nér detta risktagande inte utvecklas som forvéntat ar det
med Lidmans synsitt fritt fram for fordringshavaren i fraga att agera avsiktligt
intressestridigt i ett av de tva enkla bolag som denne &r bolagsman i for att
hélla de egna forlusterna sé laga som mdjligt. Det &r uppenbart att en dylik
ordning inte dr forenlig med géllande rétt. Tvdrtom torde den typ av agerande
som Lidman menar &r tillitet snarast utgora ett skolboksexempel pé nér jiv ar
for handen.

Lidman medger forvisso att det slut han kommit till inte [...] nddvindigtvis
ar tillfredstdllande”. Lidman véinder sig dock mot att 14ta en fordringshavar-
intern lojalitetsplikt alternativt en skyldighet for fordringshavarna att rosta i
kollektivets intresse tillhandahalla 16sningen pa den problematik som foljer av
den slutsats han kommer till. Lidman forespréakar i stillet en 16sning som bygger

villkor i ldneavtal/interkreditgivaravtal som anger att langivare i en efterstélld lanefacilitet som
forvérvar andelar i en prioriterad facilitet under samma laneavtal inte ska tillats utdva nagon
rostratt for sina andelar i den prioriterade faciliteten, se t.ex. Hill, Intercreditor considerations
for super senior lenders in unitranche financings, Butterworth Journal of International Banking
and Finance Law, april 2016, s. 213 ff. (s. 214). Se dven Friedman m.fl., Agreements among
lenders and unitranche facilities — a fresh look at a trending product, Mayer Brown, november
2023, s. 5 samt Galil och Wise, Unitranche ”Agreements Among Lenders”, Bloomberg Law,
2018, s. 3, och Grant Thornton, Capital Thinking — Banks, unitranche and intercreditor agre-
ements — How will intercreditor provisions play out in the COVID-19 world?, 2020, s. 6. — En
ordning liknande den nu beskrivna géller dven i sddana internationella samarbetsavtal som
emellanat ingés mellan flera kreditgivare i samband med att en gemensam gildenir drabbats av
ekonomiska problem och géildeniren sdker en underhandsuppgorelse (s.k. Lender Cooperation
Agreements eller kort och gott Co Ops). Dessa samarbetsavtal syftar till att koordinera kre-
ditgivarnas agerande och skydda dem fran att gidldendren traffar en separat verenskommelse
med endast vissa av dem, med foljd att de kreditgivare som stills utanfor riskerar att ga miste
om potentiella ekonomiska fordelar och/eller bli efterstillda de kreditgivare som é&r parter i
overenskommelsen med gildenédren. For att samarbetsavtalen ska fungera pa avsett sitt krdvs
att de kreditgivare som trider in i desamma bl.a. atar sig i forhéllande till varandra att inte tréffa
separata, bilaterala, 6verenskommelser med den gemensamma géldenéren. Detta kraver i sin
tur att de kreditgivare som trdder in i samarbetsavtalet gor sd med sin totala kreditexponering
i forhéllande till gdldendren. Som huvudregel (det finns givetvis undantag) tillater darfor inte
avtalen att en kreditgivare som ar investerad i t.ex. bade en sédkerstélld och icke-sédkerstélld 1dne-
facilitet endast trader in i samarbetsavtalet med den ena av sina tva krediter, utan avtalen kraver
i normalfallet att en sddan kreditgivare atar sig att inte ingd ndgon separat verenskommelse
med gildendren med avseende pa ndgon av sina utestdende kreditexponeringar. Harigenom
hindras kreditgivare fran att agera opportunistiskt genom att anvinda samarbetsavtalet som ett
skydd mot andras opportunistiska ageranden och samtidigt behalla flexibiliteten att sjdlv agera
opportunistiskt med avseende pa den kreditexponering som ldmpar sig for sadant agerande.
Angéende det nu nimnda, se t.ex. rx/Pari Passu Newsletter (nr 172), From Shield to Sword:
How Cooperation Agreements Became the Weapon They Were Designed to Prevent, 6 februari
2026 samt Seaton, The Value And Legality Of Lender Cooperation Agreements, 8 maj 2025,
s. 57.
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pa hojda majoritetstrosklar for villkorsédndringar av mer fundamental betydelse
for fordringshavarna, sasom forldngda 16ptider, skuldnedskrivningar, etc.'?

For egen del stéller jag mig tveksam till att det skulle vara mojligt att “runda”
den oskrivna handlingsnorm som forlustminimeringssyftet utgoér genom att hoja
majoritetstrosklarna for beslut i vissa sakfragor. Grundproblematiken kvarstar
niamligen sé lange fordringshavarna utdvar sin rostrétt pa ett syftesstridigt sétt,
och det enda sittet att 14ka ett dylikt (syftesstridigt) beslut 4r att samtliga ford-
ringshavare stiller sig bakom detsamma.'”” Jag delar emellertid Lidmans slut-
sats satillvida att det rittsldge som redovisats ovan ar otillfredstéllande.”® Jag
har dock ingen egen universallosning att erbjuda for att hantera problemet. En
mojlighet hade forvisso kunnat vara att explicit ange 1 obligationslanevillkoren
att fordringshavarna far utova sin rostritt pa sétt de finner bast, och utan att
behova ta hinsyn till andra intressen dn de egna.!” Nackdelen med denna form
av marknadsliberal 16sning &r att den 6ppnar dorren for den typ av missbruk som
beskrivits 1 de tva foregdende avsnitten. Fordelen &r & andra sidan att ett villkor
av nu namnt slag erbjuder 6kad forutsebarhet genom att spelreglerna blir tydliga
for alla som véljer att investera i obligationslanet, och ddrmed blir de risker som
kommer med den nu foreslagna 16sningen ocksé mojliga att prissitta.

En inte obetydlig konsekvens av att den typ av ’egenintressevillkor” som jag
ndmner ovan skulle bli en del av SVPM-villkoren ér att det med stor sannolikhet
skulle medfora att fordringshavarkollektivet forlorar sin associationsstatus. For
om de enskilda fordringshavarna explicit tillats att rosta utan hansyn till det Gver-
gripande dndamadlet med samverkan &r det som antyddes redan i avsnitt 3.2.4
ovan tveksamt om det kan anses finnas ett gemensamt bolagssyfte. Nagot som
ar en nodvéndig forutsittning for att ett enkelt bolag ska kunna vara for handen.

19 Lidman, Foretagsobligationsmarknadsritt, Norstedts Juridik, 2024, s. 184 f., samt Lidman och
Fjall, Om édndring av obligationsvillkor, Festskrift till Svante Johansson, Norstedts Juridik,
2024, s. 153 ff. (s. 162 ff.)

197 Jfr NJA 2013 s. 117 (sérskilt punkterna 14 och 22) samt Johansson, Svensk associationsrétt i

huvuddrag, 14 uppl., Norstedts Juridik, 2026, s. 165, och Svensson, Handelsbolagslagen: kom-

mentar till lagen om handelsbolag och enkla bolag, Tholin och Larsson-gruppen, 1981, s. 171.

Detta d4n mer sa mot bakgrund av att en emittents olika finansiella instrument nu ar féremal

for olika strédnga javsregimer, och det dirmed kan uppkomma situationer dar en och samma

intressekonflikt kan komma att hanteras pa olika sétt beroende pa associations- och medlems-
moteskontexten.

Det skulle mojligen kunna argumenteras for att en dylik bestimmelse redan finns i SVPM-

villkoren. I punkten 17.4.9 i SVPM-villkoren anges ndmligen att 4 Bondholder holding more

than one Bond need not use all its votes or cast all the votes to which it is entitled in the same
way and may in its discretion use or cast some of its votes only.” Vid en forsta anblick synes
detta villkor skénka fordringshavarna tdmligen stor frihet att rosta efter eget skon. Villkoret dr
dock avsett att ge sadana forvaltare av kontoforda obligationer frihet att rosta i enlighet med de
olika instruktioner som de erhaller fran de faktiska fordringshavarna. Syftet med avtalsvillkoret
ar alltsa inte att ge de verkliga fordringshavarna full frihet att rosta i enlighet med egenintresset.

Dessutom finns det inget i villkoret som ger de enskilda fordringshavarna ett carte blanche att

rosta i strid med syftet for deras samverkan.

198
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A andra sidan kanske inte detta medfor nagra storre problem i praktiken, efter-
som skillnaderna mellan den enkla bolags- och samarbetsavtalskonstruktionen
ar forhallandevis sma. Till detta kommer att de fa tvingande regler som BL
foranstaltar om inte i alla delar lampar sig for den kontext i vilken fordrings-
havarnas samverkan utspelar sig. Dessutom finns det avtalstekniska mdjligheter
att begrdnsa de eventuella avarter som ett 6kat handlingsutrymme pé fordrings-
havarsidan skulle kunna komma att medfora. Det finns t.ex. inget som hindrar
att fordringshavare som hor hemma pé “emittentsidan” dven fortsédttningsvis
frintas sina mojligheter att utdva inflytande Over obligationslénet. Inte heller
finns det ndgot hinder mot att 14gga in den typ rostférbudsvillkor som behandla-
des ovan och som medforde att netto-kort-fordringshavare frantogs sin rostritt.
De enskilda beslutens forankring i fordringshavarkollektivet kan ocksa stirkas
genom krav pa sérskilt kvalificerad majoritet for beslut som riskerar att paverkar
de enskilda fordringshavarnas formdgenhetsstillning under obligationslénet pa
ett mer visentligt sitt.”® Aven andra kontraktuella minoritetsskyddsvillkor &r
tdnkbara. Dessutom fungerar de avtalsrittsliga ogiltighetsreglerna och allménna
principer om réttsmissbruk m.m. som skyddsbarridrer mot sddant handlande
som placerar sig alltfor langt ut pa den réttsliga otillborlighetsskalan.

I avvaktan pa att SVPM-villkoren revideras for att pd ett eller annat sitt han-
tera den problematik som &r foremal for behandling i férevarande avsnitt skulle
dock kunna ténkas att rattstillimparen tar fasta pa att den oskrivna javsregel som
mejslats fram genom forevarande studie inte dr att likstdlla med ett lagstadgande,
utan att det dr frdga om en regel som hérleds ur en allmén associationsréttslig
lojalitetsprincip. Nagot som i linje med vad som angavs i avsnitt 4.1 ovan med-
for att en tillimpning av regeln forutsétter att det gors en intresseavvégning mot
bakgrund av den rittsliga kontexten och omsténdigheterna in casu. Det kan hir-
vid antas att om jévsregeln tillimpades oavkortat pa den typ av intressekonflikt
som nu &r for handen sé skulle det kunna ha en negativ inverkan pa likviditeten
pa obligationsmarknaden, eftersom investerare antagligen skulle tvingas bli mer
selektiva med avseende pa vilka instrument de véljer att investera i. En mindre
likvid obligationsmarknad skulle i sin tur fa till foljd att det skulle bli svarare att
omsitta obligationer p.g.a. fordyringar av olika slag. En sadan dr 6kade trans-
aktionskostnader. En annan &r att investerarna antagligen kommer att kridva en
likviditetspremie i tilldgg till den kreditriskpremie som redan i dag ar inbakad i
obligationens pris. Dessa fordyringar ska vigas mot de konsekvenser som kan
uppkomma for det fall investerare tillats rosta inte bara i egenintresset, utan
t.o.m. i strid med fordringshavarnas kollektiva intresse av forlustminimering.

200 Skillnaden mellan mitt och Lidmans forslag vad giller anvindandet av majoritetstroskel-
instrumentet ar det réttsliga paradigmet. Jag foreslar (eller, egentligen, anger som ett exempel)
instrumentet i ett obligationsréttsligt paradigm for att begrénsa de negativa effekterna av att
rostritt tillats utdvas i egenintresset, medan Lidman anvéinder detsamma i ett associationsrétts-
ligt paradigm i vilket de enskilda bolagsménnen/fordringshavarna har att iaktta ett associations-
syfte i sina mellanhavanden.
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De nu ndgmnda forhallandena gjorde sig gillande dven i de typfall som dis-
kuterades i1 de tva foregaende avsnitten. En skillnad ar dock att den illojalitets-
situation som &r for handen i forevarande typfall som utgangspunkt inte ar lika
utstuderad som i de tva tidigare typfallen, och ddrmed inte heller lika kvali-
ficerat otillborlig till sin natur. Till detta kommer att det bor kunna antas att
de som investerar i ett obligationslan vanligen ar inforstddda med att en eller
flera 6vriga investerare i samma obligationslén kan ha investerat ocksa i andra
instrument som emittenten stéllt ut pa kapitalmarknaden. Oaktat detta kan det
mot bakgrund av den tillimpliga utfyllande rétten knappast komma i fraga att
sanktionera en ordning enligt vilken det ar fritt fram for fordringshavarna att
hinge sig ét syftesstridigt rostande. Déremot skulle det kunna argumenteras for
att en lamplig avvégning mellan de olika intressen som gor sig géllande i den nu
aktuella typsituationen skulle kunna vara att lata sddana fordringshavare som i
egenskap av storleken pa sina innehav kan kontrollera utfallet i en viss sakfraga
vara underkastade en i jidvshinseende stringare lojalitetsplikt &n sddana som
saknar motsvarande kontroll.?! Detta i vart fall om det &r samma person hos
fordringshavaren i frdga som svarar for de olika investeringarna i emittentens
kapitalstruktur, men ocksa i sddana fall dir det &r olika personer som svarar
for investeringarna men dessa antingen kan antas agera samordnat eller dér det
annars saknas effektiva informationsdelningsbarridrer eller nddvéndig investe-
ringsautonomi. Skélen for en sddan ordning skulle i sé fall vara att hirleda ur
forlustminimeringssyftets handlingsdirigerande verkan samt den lojalitetsplikt
som har sin grund i det obligationsrittsliga forhillande som binder samman
fordringshavarna, men ocksa (och kanske viktigast av allt) ur det forhallandet
att majoritetsfordringshavaren i den nu beskrivna situationen har ett bestim-
mande inflytande Over Ovriga fordringshavares formogenhetsstillning under
obligationslanet.?%?

Som framholls i avsnitt 3.2.2 ovan &r det klart otillfredsstidllande med en
ordning dér fordringshavare som i allt annat ar likstéllda &r underkastade olika
striinga lojalitets- respektive javsregimer. A andra sidan #r intressekonflikterna

201 Detta skulle i sa fall inte endast gélla ensamma fordringshavare med storre innehav, utan dven
sddana fordringshavare som har mindre innehav men agerar i samforstand i enlighet med
en sérskild rostoverenskommelse och dérigenom erhéller en de facto majoritetsposition. — I
detta sammanhang bor uppmérksammas att dven en fordringshavare som innehar langt under
50 procent av det totala antalet roster under obligationslanet kan kontrollera utfallet av enskilda
omrostningar. Skalet till det dr de kvorumkrav respektive det forhallandet att de majoritets-
trosklar som SVPM-villkoren foranstaltat om berdknas mot bakgrund av de som faktiskt deltar
i rostandet vid ett fordringshavarmoéte eller skriftligt forfarande, se punkterna 17.4.2-17.4.3
respektive 17.4.5-17.4.7.

Jfr Munukka, Kontraktuell lojalitetsplikt, Jure, 2007, s. 312, och vad denne anger om att ren-
odlade ekonomiska deldgare i regel inte dr foremal for ndgon lojalitetsplikt, men att en dylik
plikt kan komma att aktiveras om deldgarens insats dr betydande samt denne &ven har forvalt-
ningsbefogenheter. Jfr ocksa Ostbergs motsvarande argumentation gillande majoritetsaktie-
agares lojalitetsplikt i Om aktiedgares lojalitetsplikt, SVIT 2018 s. 265 ff. (s. 291).
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olika till sin karaktir och det 4r omgjligt att ur den allménna associationsrétten
extrahera en universaljavsfigur som pa ett lampligt sétt kan balansera omstt-
ningsintresset med rattskyddsintresset i de olika fallen. Till detta kommer att
det vid sddana intressekonflikter som &r foremal for behandling i forevarande
avsnitt finns goda skél for att endast den som ensam kan paverka utfallet i en
viss sakfraga (och som i hdndelse av olika investeringsenheter inom ramen for
samma organisation inte kan visa att den enhet som utdvar rostritten kan antas
komma att agera oberoende av det konfliktande intresset) ska behdva forhélla
sig till fordringshavarkollektivets intresse redan i samband med omrostnings-
situationen, medan dvriga fordringshavares motiv och agerande blir av relevans
forst nir det faktiska beslutsutfallet dr for handen. Harigenom erhéalls namligen
en god balans mellan & ena sidan fordringshavarnas behov av réttskydd (dvs.
rittsliga mekanismer for att proaktivt respektive reaktivt forhindra bolagsskad-
liga &tgérder) och & andra sidan frihet (att inrétta sina mellanhavanden pé sitt
de finner bast). I det sistndmnda ligger ocksa en strdvan att inte aldgga passiva
fordringshavare med mindre innehav onddigt langtgaende skyldigheter. Nagot
som gor sig 4n mer géillande om dylika skyldigheter riskerar att inverka menligt
pa likviditeten pa obligationsmarknaden.

Sammanfattningsvis rader det inget tvivel om att avvagningen mellan omsitt-
ningsintresset och minoritetsskyddsintresset 4r komplicerad i den nu aktuella
obligationslanekontexten; inte minst eftersom savdl SVPM-villkoren som BL
saknar skyddsregler for att proaktivt hantera den nu aktuella intressekonflikten
motsvarande vad som finns i t.ex. FrekL. Till det kommer som tidigare ndmnts
att olika skél kan viga olika tungt beroende pa om ett obligationslin &r noterat
och har en spridd investerarkrets jimfort med om ett l&n kommit att placeras i
en privat miljé och hos en mindre krets investerare genom en s.k. private place-
ment. Rittsldget maste betecknas som mycket osékert. Klart dr dock att om jav
skulle vara for handen kommer réttsverkningarna att vara densamma i detta
typfall som i de tvé foregdende.

4.5 Fordringshavare med framtida affirsmojligheter

Det torde inte vara ovanligt att fordringshavarkollektiv utgdrs av dels fordrings-
havare som dr renodlade investerare och vars enda afférsrelation med emittenten
utgors av det fordringsforhallande som manifesteras genom obligationen, dels
av fordringshavare som i tillagg till sin investering i obligationslénet dven har
andra afférsrelationer med emittenten. Sa kan t.ex. vara fallet om fordringshava-
ren i fraga i tillagg till att vara just fordringshavare under obligationslanet dven
ar varuleverantor till emittenten. De dubbla rollerna som investerare respektive
leverantor &r inte i sig problematiska. Daremot kan det for dylika fordrings-
havare i vissa fall vara frestande att rosta pa ett intressestridigt sitt; i avsnitt 1
ovan exemplifierades just en saddan situation.
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Att den nu aktuella intressekonflikten dr problematisk att férhalla sig till och
att fordringshavarkategorin kriaver siarbehandling framgar med all 6nskvérd
tydlighet av att det i den juridiska litteraturen gjorts géllande att denna person-
kategori vid foretagsrekonstruktioner enligt FrekL ska indelas i en egen grupp i
samband med en planforhandling. Det skil som anforts harfor &r just att dessa
borgendrer har divergerande intressen jaimfort med t.ex. en renodlad skuld-
investerare med en engéngsfordring, och skulle denna personkategori placeras i
samma grupp som t.ex. engangsborgendrerna finns det risk for att omrostnings-
reglernas minoritetsskyddande funktion skulle omintetgoras.?”

Den gruppindelningsmdjlighet och de borgendrsskyddsmekanismer som till-
handahalls inom ramen for den formella rekonstruktionsprocessen saknar som
ovan angetts motsvarighet i den utomrittsliga kontext som ett fordringshavar-
mote under SVPM-villkoren utspelar sig i. Det medfor att det finns tva alterna-
tiv for att hantera den intressekonflikt som kommer med fordringshavare som
onskar skydda existerande och framtida affarsforbindelser med emittenten. Det
ena alternativet utgar fran att fordringshavaren i fraga tillats rosta helt 1 egen-
intresset, medan det andra alternativet utgér fran att intressekonflikten ar sa pass
vésentlig att fordringshavaren ska forlora sin rostrétt eftersom en annorlunda
ordning skulle riskera att medfora skada for fordringshavarkollektivet i stort.

Fragan ar da om det finns négot skal att inte tillimpa den utfyllande rittens
javsregel 1 forevarande typfall? Skulle sd vara fallet krdvs i linje med diskus-
sionen i foregdende avsnitt att omséttningsintresset trumfar réttsskyddsintresset.
Det som nérmast talar for att 1ata den utfyllande réttens javsregel hantera den
nu aktuella intressekonflikten i den beslutsfattande verksamheten é&r just avsak-
naden av proaktiva minoritetsskyddsregler motsvarande vad som finns i t.ex.
FrekL. Vid den intressebeddmning som ska goras far det dock anses klart att den
nu behandlade intressekonflikten inte &r tillndrmelsevis lika bestickande som de
missbrukssituationer som redovisades under avsnitt 4.2 och 4.3 ovan. Foreva-
rande konfliktsituation paminner ddremot i otillborlighetshinseende” om den
situation som behandlades i avsnitt 4.4 ovan. Utan att veta sékert skulle jag dock
gissa att de personer (varuleverantorer) som ar foremal for den nu behandlade
intressekonfliktstypen &r farre till antalet jamfort med de personer (t.ex. profes-
sionella investerare) som kan tinkas vara foremal for den intressekonfliktstyp
som behandlades i foregdende avsnitt.

Eftersom omséttningsintresset viger tungt vid en intresseavvigning, skulle
det kunna argumenteras for att det dven i forevarande typfall kan finnas anled-
ning att begrinsa rdckvidden av den utfyllande rittens jdvsregel. P4 samma
sdtt som 1 foregdende avsnitt skulle det dd ocksd kunna argumenteras for att

203 Go6thlin, Den nya rekonstruktionsritten — Sarskilt om fordndringar av géldenérens aktiekapital,
Norstedts Juridik, 2025, s. 108. Jfr dven Ehrenpil, Rekonstruktionsuppgérelsen — Om makt-
utdvning och intresseforhillanden vid rekonstruktion av aktiebolag, Iustus Forlag, 2023,
s. 114 ff. och s. 120 f., samt Karlsson-Tuula, Rekonstruktion efter insolvensdirektivet, Norstedts
Juridik, 2025, s. 95 f.
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det ska goras en atskillnad i1 javshdanseende mellan s.k. kontrollfordringshavare
som 1 kraft av storleken pa sina obligationsinnehav kan styra beslutsutfallet och
ovriga. De for- respektive nackdelar som foljer med en sddan mer omfattande
omsorgsplikt i forhallande till 6vriga fordringshavare ska inte aterupprepas har,
utan dr desamma som redovisades ovan. Daremot fortjdnar det att aterupprepa
att rattslaget dr mycket osékert.

5. Avslutande kommentarer

Forevarande artikel har behandlat fragor om jav i samband med saddana ford-
ringshavarméten som genomfors i enlighet med SVPM-villkoren. Som fram-
géar av artikeln kompletteras SVPM-villkorens kontraktuella javsfigur av en
oskriven sddan som har sin grund i allménna associations- och kontraktsratts-
liga principer om lojalitet. En konsekvens av denna javsfigurs ursprung dr att
den saknar den fasthet som dess lagreglerade motsvarigheter erbjuder; nagot
som medfor att figuren ndrmast dr att likna vid en riktlinje som parter i enkla
bolagskontexter har att forhélla sig till i sina interna mellanhavanden. Figu-
rens konturldshet blir 4n mer framtrddande nédr den ska tillimpas i en sédan
”publik personbolagskontext” som fordringshavares samverkan inom ramen for
ett obligationslan ofta utspelar sig i. De manga osékerheter som kommer med
figuren hindrar emellertid inte att den &r en rittslig realitet. Ddremot medfor
figurens vaghet att dess narmare innebord i en réttstillimpningssituation kraver
betydande hénsynstagande till den réttsliga kontexten. Nagot som annorlunda
uttryckt innebér att figuren for sin tillimpning alltid fordrar en intresseavvag-
ning mot bakgrund av omstindigheterna in casu. Denna intresseavvagning kom-
mer i en fordringshavarkontext under ett obligationslan innefatta komplicerade
bedomningsfragor, och dartill krdva stdllningstaganden fran tillimparens sida i
savil associations-, kapitalmarknads-, fordrings-, insolvens- och métesréttsliga
detalj- som principfragor.

De nu ndmnda svarigheterna gor sig sérskilt géllande nér det dr frAga om att
beddma om en intressekonflikt hanforlig till forhallanden pd fordringshavar-
sidan (jfr avsnitt 4 ovan) dr s& graverande att jdv dr for handen och den utfyl-
lande réttens jévsfigur dger tillimpning. Avsaknaden av forskning pd omridet
samt vigledande rittsfall fran Hogsta domstolen medfor att den utfyllande
rattens jivsfigur 1 dagsldget inte endast saknar den forutsdgbarhet som kom-
mersiella parter soker, utan ocksé att den kommer att vara mycket svartillam-
pad. Béda dessa forhallanden ar exempel pé sddana osdkerheter som i regel &r
tvistedrivande och ddrmed ocksé transaktionskostnadsdrivande. Réttsldget &r
m.a.o. otillfredstéllande. Det &dr darfor angeldget med savél fortsatt forskning
inom omréadet som vigledande praxis fran Hogsta domstolen. Ett prejudikat
fran Hogsta domstolen &r dock i regel att hoppas pa for mycket. Det vore darfor
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onskvart om den nu pagaende utredningen om behovet av lagstiftning for att
stirka konkurrenskraften och stabiliteten pa den svenska obligationsmarknaden
tar sig an och bringar klarhet i de fragor som varit féremal for behandling i fore-
varande artikel.”* En dylik uppgift bér med lite god vilja ga att pressa in under
ramarna for uppdraget, men skulle sa inte vara fallet far hoppet i stéllet stillas
till framtida lagstiftningsinitiativ pa detta for kapitalmarknaden viktiga omrade.

204 Regeringskansliet, Finansdepartementet, Uppdragsbeskrivning for utredningen om stiarkt kon-
kurrenskraft och stabilitet pa den svenska foretagsobligationsmarknaden, 23 juni 2025.



