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Angaende SVPM:s arbete 2021 avseende uppdatering av mallvillkoren
for vissa foretagsobligationer och narliggande
obligationsmarknadsfragor

1) Inledning

Kollegiet for svensk bolagsstyrning (”Kollegiet) vill forst tacka Svensk Viardepappersmarknad
(’Foreningen”) for den sérskilda &terkoppling, genom promemorian daterad den 21 januari 2022
("Promemorian”), som erhéllits i anledning av Kollegiets forslag till principer och forklaring om hur
dessa har hanterats i 6versynen av mallvillkoren.

| det nedanstaende redogor vi kort, under avsnitt 2, for bakgrunden till arbetet med principerna foljt av,
under avsnitt 3, kommentarer hanforligt till férslag till uppdaterade mallvillkor. I avsnitt 4 behandlas
Kollegiets syn pa éverlamningen av uppdraget till Foreningen, i avsnitt 5 behandlas Kollegiets syn pa
overordnade principer och i avsnitt 6, hanteringen framat.

2) Bakgrund

Kollegiet har sedan hdsten 2018 bedrivit ett projekt med att ta fram forslag till grundlaggande principer
for high yield-obligationer avsedda for handel pd marknadsplats i Sverige ("Obligationsmarknaden”).
Kollegiet gav i samband med det uppdrag at advokaterna Mikael Borg, Gernandt & Danielsson
Advokatbyrd och Wilhelm Lining, Cederquist Advokatbyrd att ta fram ett forslag till sddana
grundldggande principer givet deras tidigare erfarenheter av Obligationsmarknaden respektive
sjalvreglering. Syftet med forslaget till grundldggande principer var att genom sjalvreglering pa
Obligationsmarknaden bidra till en sund marknadsutveckling.

Intressenter fran emittenter, investerare, arrangorer, emissionsbanker, advokatbyraer, agenter, borser
och intresseorganisationer bjods darefter, under hosten 2020, in till ett mote i syfte att fa in synpunkter
pa forslaget.

Kollegiet avsag inte sjalv att utfirda nagra regler. | stallet sammanfattades ett forslag utifran
intressenternas synpunkter, vilket i brjan av 2021 gverlamnades till Foreningen for dess fortsatta arbete.
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3) Uppdaterat forslag till mallvillkor for high yield-obligationer

Kollegiet har tagit del av forslaget till de uppdaterade mallvillkoren och pa en 6vergripande niva de
uppdateringar som gjorts.

Enligt Foreningens aterkoppling till Kollegiet &r syftet bakom de foreslagna principerna i manga fall
redan omhéandertagna genom tidigare befintliga bestdmmelser i mallvillkoren och i vissa fall genom nu
foreslagna uppdaterade lydelser i mallforslaget, vilket ocksa Foreningen har exemplifierat i
Promemorian.

Kollegiets uppfattning &r att mallvillkoren fyller en viktig funktion pd den svenska
vardepappersmarknaden och arbetet som utfors i Féreningens regi att halla mallvillkoren uppdaterade
utifran utvecklingen pa marknaden ar darfér mycket betydelsefullt.

4) Overlamningen till Féreningen

Nar Kollegiet 6verlamnade det vidare sjalvregleringsarbetet till Foreningen i borjan av 2021 sag
Kollegiet framfor sig, utdver att vara en del i uppdateringen av mallvillkoren, att Féreningen med
utgangspunkt i arbetet med principerna dven skulle genomféra en utredning huruvida det utéver
mallvillkoren finns ett behov av ett antal dvergripande principer for Obligationsmarknaden. Utover vilka
principer som kunde anses behdvas, 6nskade Kollegiet att Foreningen dven skulle 6vervaga i vilken
form dessa skulle ha och vilket organ som skulle ha huvudmannaskap for principerna.

Av Promemorian framkommer bl.a. att en analys har gjorts i vilken man principerna helt eller delvis har
beaktats och kommit till uttryck i mallvillkoren, att Foreningen inte anser att det finns behov for
ytterligare reglering kring detta i mallvillkoren och att Féreningen i vissa fall ser behov fér vidare
understkning genom akademisk forskning. Det framgar dock inte om det har gjorts nagon analys kring
behovet av och formerna for en éverordnad sjalvregleringsstruktur kring vissa principer att samexistera
med mallvillkoren.

5) Fortsatt behov for vissa 6verordnade principer

Kollegiet delar Foreningens uppfattning att flera av principerna omhéndertas val genom regleringar i
mallvillkoren och att det inte & uppenbart alla principer som togs fram i Kollegiets arbete &r lampade
att utgora dverordnade principer, eller s.k. ”god sed”.

Det finns dock ett antal principer som enligt Kollegiets mening ar av mer éverordnad karaktar och som
kommer till uttryck i flera situationer och i flera av regleringarna i mallvillkoren, vilka aven utifran dess
karaktar bor utformas som en del av god sed pa Obligationsmarknaden. Dessa kan framfor allt sagas
utgoras av principer om likabehandling, transparens och grundlaggande investerarrattigheter. Fragor
som ror dessa omraden ar generellt komplexa dar omstandigheter och forutsattningar kan skilja sig at.

En 6verordnad sjalvreglering kan motiveras av flera skél. Principernas framsta syfte ar att vidmakthalla
marknadens fortroende for Obligationsmarknaden. Principerna skulle verka utfyllande samt ge riktlinjer
for hantering och utveckling framat utifran ett bredare perspektiv an vad som framkommer av sarskilda
bestammelser i mallvillkoren. En sadan ordning skulle dven verka for att befasta mallvillkoren (d.v.s.
det finns en tydlig interaktion mellan grundldggande principer och mallvillkoren) och en utveckling
kring vad som utgor god sed pa obligationsmarknaden, d.v.s. ange en grans for dar avvikelser fran
mallvillkor eller marknadspraxis inte far forekomma. | takt med utvecklingen av Obligationsmarknaden
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kommer det dessutom att finnas behov av ett organ som kan ge vagledning vid de komplexa
fragestallningar som kommer att uppsta.

Savitt avser likabehandling kan detta uppfattas som en “naturlig” utgdngspunkt dér det bakomliggande
syftet &ar att skydda fortroendet for vardepappersmarknaden, eftersom olikbehandling av
vardepappersinnehavare utan saklig grund generellt uppfattas som sarskilt fortroendeskadligt.
Likabehandlingsprincipen kan dock ge upphov till tolkningssvarigheter i de enskilda fallen samt
gransdragningsproblematik, eftersom principen forutsatter att en definition finns av vad som é&r lika och
olika fall. Har kan paralleller dras till motsvarande principer i aktiemarknadsrétten (likhets- och
likabehandlingsprincipen i aktiebolagsratten saval som likabehandlingsprincipen i takeover-direktivet,
lag om offentliga uppk&pserbjudanden och takeover-reglerna) som betraktas som centrala i regelverken
och dar diskussionerna kring detaljtillampning varit och & mycket omfattande trots att principerna ar
lagreglerade. Pa motsvarande vis finns behov av att konkretisera likabehandlingsprincipen for
obligationer utifran olika situationer. Sadana tillampningsriktlinjer skapar béttre forstaelse for vad som
géller i det enskilda fallet och med hénsyn till de omstandigheter som foreligger, och kan darmed antas
vara viktiga for likabehandlingsprincipens fortroendebevarande funktion. En sjélvregleringsorgan
skulle dven kunna ge marknadsaktorerna en forutsebarhet innan atgarder genomfors. Principer/normer
for likabehandling skulle darav snarare ses som ett komplement/utfylinad till vad som anges i lagtexten
och vad som kommer till uttryck i mallvillkoren, t.ex. i likhet med Aktiemarknadsndmndens praxis som
kompletterar och fyller ut likabehandlingsprincipen som den stadgas i takeover-reglerna.

Transparens ar ocksa en viktig princip for att uppratthalla marknadens fortroende for obligationer som
placeringsalternativ. Krav pa transparens kommer till uttryck i flera situationer i mallvillkoren dar
bestdmmelsernas utformning utgdr en avvagning mellan olika intressen och vilka krav som bdr/ska
stallas. Manga ganger stalls ocksa transparens och likabehandling mot varandra. Har finns ett uppenbart
behov av grundldggande principer.

Investerarrattigheter ar grundlaggande for obligationsmarknaden. Principer och regler pa detta omrade
kan verka for att skapa ramar for vad som galler i olika situationer i forhallande till de rattigheter som
ar knutna till obligationsinnehavarna, men kan aven verka for att befasta agentens roll och funktion pa
marknaden sasom foretradare for obligationsinnehavarekollektivet, vilket kan vara sérskilt pakallat i
situationer dar emittenten bryter mot eller riskerar att bryta mot obligationsvillkoren och de
konsekvenser som kan folja darav.

6) Hantering framat

Kollegiet onskar en fordjupad analys kring behovet av och formerna for 6verordnade principer pa
obligationsmarknaden utéver vad som framkommer av Promemorian. Kollegiet efterlyser darvidlag att
Foreningen pabarjar ett arbete med en sjalvreglering i denna form, dar samtliga intressentgrupper pa
Obligationsmarknaden inbjuds att delta.

Kollegiet anser att det ar en god idé att dialog fors med Stockholm Centre for Commercial Law angaende
behovet av akademisk forskning for vissa av principerna, men att en sadan dialog/sadant arbete inte
hindrar att fa till stand struktur, grundlaggande principer och ett organ inom ramen for god sed pa
Obligationsmarknaden.
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Sjalvreglering innebar att marknadsaktorerna sjalva far vara med och besluta om regelverkets
utformning, vilket enligt Kollegiets uppfattning har fordelen av marknadsnara, &ndamalsenliga regler
med hog efterlevnad. Det finns en uppenbar risk att denna majlighet till andamalsenlig sjalvreglering
kringskdrs genom lagstiftning och myndighetsforeskrifter, om marknaden inte sjalv pa ett
andamalsenligt satt tar hand om de risker som foreligger.

Vanliga halsningar

Gun Nilsson Bjorn Kristiansson

Ordfdrande Verkstallande ledamot
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