Fordringshavarmotet och minoriteten

— ndgra spridda tankar om minoritetsskyddet

OSKAR ANDREWS*

1. Inledning

Vid all minsklig samverkan torde det vara ofrankomligt att de samverkande
vid ndgot tillfille uppticker att de sinsemellan kan ha olika intressen i
ndgon fraga. I den man dessa intressen innefattar en motsittning kommer
det inom gruppen av samverkande att uppsta en intressekonflikt. For det
fall de samverkande individerna har ett behov av att l6sa en dylik konflikt
for att samverkan ska kunna fortgd, maste de ha moijlighet att koordinera
sig och fatta ett for dem alla bindande beslut genom vilket ndgot av de
berérda intressena ges foretride framfor de andra. Ett sidant beslutfattande
forutsitter i sin tur att de samverkande individerna har tillgang till en
fungerande beslutsprocedur. En siddan beslutsprocedur kan utformas pé
olika sitt.

Ett forsta alternativ ar att ndgon viss medlem i den aktuella samverkans-
formen ges ritt att fatta ett aven for de 6vriga medlemmarna bindande
beslut. I dylika fall kan beslutsproceduren sigas vara autokratisk till sin
karaktir. Ett andra alternativ dr att samtliga medlemmar som berors av
beslutsfattandet maste samtycka till det aktuella beslutet for att vara bundna
av detsamma. Ett tredje alternativ ar att en viss majoritet av medlemmarna
maste stilla sig bakom ett beslut for att detta ska vara bindande ocksa for
ovriga personer som ir medlemmar i den aktuella samverkansformen. I de
tva sistnamnda fallen kan beslutsproceduren sigas vara demokratisk till sin
karaktir eftersom den har sin grund i olika former av medlemsinflytande
over beslutsfattandet.!

Huvudregeln inom obligationsritten ir att alla dndringar av avtal eller
ensidiga forbindelser kriaver samtycke fran samtliga personer som pa ett
eller annat sitt dr parter i avtalsférhallandet eller borgenirer under den

* Doktorand, verksam vid Stockholms universitet.

Jfr Dahl, Democracy and its critics, 1989, s. 160 ff., som gér gillande att beslut som
fattas inom ramen for en viss samverkansform inte nédvindigtvis maste fattas genom
majoritetsbeslut for att den aktuella samverkan ska vara att klassificera som demokratisk,
utan sd kan vara fallet diven om besluten kriver enhillighet eller ndgon form av kvalificerad
majoritet for sin giltighet.
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forbindelse som stillts ut. Vad betriffar obligationslan ir en konsekvens
hirav att sdvil en obetydlig villkorsindring som en mer omfattande skuldre-
konstruktion dels kriver att samtliga obligationsinnehavare kan koordinera
sig pd gruppnivé, dels enhillighet fran alla berérda parter for sitt genom-
forande.? Ndgot som i sin tur kriver att obligationsinnehavare med olika
intressen och riskvilja kan sitta sina respektive egna intressen &t sidan.> En
konsekvens av det nu ndimnda ir att en enskild obligationsinnehavare lika
enkelt kan skjuta den enklaste villkorsindring som den kollektivt sett mest
rationella skuldrekonstruktion i sank. Och detta oberoende av att obliga-
tionsinnehavaren i friga kanske ir den som innehar den beloppsmissigt
minsta fordran och att samtliga 6vriga obligationsinnehavare ir i grunden
positiva och 6nskar genomfora de aktuella indringarna. En annan aspekt pa
det sistnimnda ir att en dylik minoritetsobligationsinnehavare ocksé kan
dka snélskjuts p& majoritetsobligationsinnehavarnas bekostnad. Genom att
vigra att acceptera en viss villkorsindring, t.ex. en fordringsreduktion, kan
namligen dvriga obligationsinnehavare finna sig tvungna att acceptera att
den trilskande minoritetsobligationsinnehavaren erhéller full betalning av
obligationslansemittenten for sin fordran i syfte att skapa forutsattningar
for att den kollektivt bista 16sningen éverhuvud ska ha en chans att kunna
antas och genomforas.

Det problem som 6versiktligt beskrivits ovan brukar pa engelska benim-
nas hold out-problemet och en motsvarande svensk etikett skulle kunna
vara utpressnings- eller minoritetstyranniproblemet. For att komma till ritta
med detta problem har det p& den svenska obligationsmarknaden* kom-

2 Det problem som uppkommer till f6ljd av att borgenirer med en gemensam gildenir

har problem att interagera med varandra och i férlingningen koordinera sig pa gruppniva
brukar benimnas koordineringsproblemet. Fér det fall problemet inte hanteras kan det att
f3 till f6ljd att borgenirerna istillet for att agera pa sitt som ir rationellt for kollektivet i
stort ser till sina egna rent egoistiska intressen, vilket riskerar att leda till att ett f6r borge-
nirerna in corpore simre ekonomiskt utfall jimfért med om de samarbetar och sinsemellan
kom 6verens om den for kollektivet bista 16sningen. Angdende koordineringsproblemet,
se t.ex. Bahandari och Weiss, Bankruptcy as a reflection of the creditors’ implicit bargain,
avsnitt i Bahandari och Weiss, Corporate Bankruptcy: Economic and Legal Perspectives,
1996, s. 26.

Det problem som uppkommer till f6ljd av att borgenirer har olika intressen och riskvilja
brukar benimnas aggregeringsproblemet. Angdende detta problem, se tex. Garrido, Out-
of-Court Debt Restructuring, 2012, s. 7 och Gilson, Managing Default: Some evidence
on how firms choose between workouts and chapter 11, avsnitt i Bhandari och Weiss,
Corporate Bankruptcy: Economic and Legal Perspectives, 1996, s. 308 (s. 317).
Rintemarknaden brukar férenklat delas in i en obligationsmarknad och en penning-
marknad. P4 obligationsmarknaden omsitts som namnet antyder obligationer, medan de
instrument som handlas p4 penningmarknaden i regel utgors av statsskuldvixlar och olika
typer av certifikat. Den huvudsakliga skiljelinjen mellan de instrument som handlas p4
dessa tvé delmarknader utgérs av instrumentens prismekanik och 16ptid. P4 obligations-
marknaden har nimligen instrumenten vanligtvis rintekupong och en 16ptid om minst
ett ar, medan de instrument som handlas pd penningmarknaden oftast ir emitterade till
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mit att utvecklas avtalsbestimmelser som anger att vissa fragor som kan
uppkomma med anledning av obligationsinnehavarnas mellanhavande
inom ramen for ett obligationsldn kan 6verenskommas av en viss angiven
majoritet av dessa. Detta slags bestimmelser brukar benimnas majoritets-
beslutsklausuler, eftersom det foljer av klausulerna att vissa fragor dir det
kan rdda intressemotsittningar mellan obligationsinnehavare ska losas i
ett sirskilt forum och genom tillimpning av en beslutsprocedur pa vilken
majoritetsprincipen iger tillimpning.®> Spegelbilden av det sistnamnda ir
att det undantaget sidana beslut som fattas enhilligt kan komma att finnas
en minoritet som fir se sina intressen sta tillbaka fér en majoritets vilja.
Denna minoritet kan utgoras av savil en som flera obligationsinnehavare.
Diremot ligger i begreppet minoritet att en minoritetsgrupp vad betriffar
medlemsinflytande alltid kommer att vara mindre och svagare in majori-
tetsgruppen.®

underkurs (s.k. diskonteringsinstrument) och har en 16ptid om maximalt ett 4r. Angdende
det nu nimnda, jfr t.ex. Afrell m.fl., Lirobok i Kapitalmarknadsritt,1995, s. 72, Barr,
Den svenska foretagsobligationsmarknaden — en férstudie, 2011 s. 2, Landeman och
Bergin, Foretagsobligationer — frdn AAA till konkurs, 2014 s. 36, Ds 2001:38, s. 35 f,
Gunnarsdottir och Lindh, Marknader for svenska icke-finansiella foretags lanebaserade
finansiering, Penning och Valutapolitik 2011:2 s. 27 (s. 29), Hansson, Aktier, Optioner,
Obligationer — En introduktion, 11 uppl., 2009, s. 99 och 112 f samt SOU 2006:50,
s.104. - For icke-finansiella féretag som erhéller hela eller delar av sin externa finansiering
genom emissioner av foretagsobligationer brukar obligationsmarknaden delas in i tvd
delar. Skiljelinjen dras hirvid baserat p& emittentens kreditvirdighet. Det ena marknads-
segmentet omfattar nimligen emittenter med ett kreditbetyg om som simst BBB- och
F3 frin Fitch, Baa3 och P-3 frdn Moody’s eller BBB-och A-3 fran Standard & Poor’s.
Denna marknad brukar benimnas for investmentgrade-marknaden. Den andra delen av
marknaden omfattar emittenter som antingen har ett kreditbetyg som ir simre dn nigot
av de ovan nimnda eller helt saknar kreditbetyg. Denna marknad brukar slarvigt benimnas
for den hogavkastande marknaden eller — pd engelska — high yield-marknaden. Emellanét
brukar de obligationer som emitteras pa denna marknad benimnas for skripobligationer
eller junk bonds. Angdende det nu nimnda se Barr, a.a., s. 4, Gunnarsdottir och Lindh,
a.a., s. 35 (not 29), Johansson, Search for yield — en jakt pa avkastning i en 1dgrantemiljo,
Riksbanken, Ekonomiska kommentarer Nr 4, 2013, s. 3 (not 4), Landeman och Bergin,
a.a.,s5.40f och 83 f.

Angéende innebérden av majoritetsprincipen i allminhet, jfr t.ex. Bull, Om domstolarnas
roll i demokratin — fagel, fisk eller mittemellan? — del I, JT 1999-00s. 794 (s. 795), Held,
Demokratimodeller — Fran klassisk demokrati till demokratisk autonomi, 2011, s. 411,
Peczenik, Vad ir ritt, 1995, s. 73 och Petrén, Minoritetsskydd i en modern férfattning,
SvJT 1988 s. 705.

Majoritetsbeslutsklausuler tillhér gruppen kollektivklausuler. Dessa ir av olika slag och
har olika funktion, men grovt kan fyra huvudgrupper av klausuler urskiljas. — Den forsta
huvudgruppen utgors av foretridarklausuler av olika slag, vilka som namnet antyder inrit-
tar olika slag av foretridare for ett borgenirskollektiv och som ger dessa foretridare en
mer eller mindre ldngtgdende behorighet och befogenhet att féretrida och agera pa
borgenirernas vignar. Som exempel kan nimnas klausuler som reglerar borgenirskom-
mittéer och obligationsldneagenter inom ramen for ett obligationslén, se t.ex. punkterna
16 och 21 i Fondhandlavillkoren (angdende begreppet Fondhandlarvillkoren, se nedan
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Anvindningen av majoritetsbeslutsklausuler fér att hantera sddana
intressekonflikter som kan uppkomma mellan obligationsinnehavare inom
ramen for ett obligationslan dr emellertid inte problemfri. For det forsta
innebir klausulerna att avtalsfriheten sitts ur spel for den minoritet som
omfattas av klausulerna och som efter en omrostning i ndgon fraga tvingas
underkasta sig majoritetens vilja.” For det andra, och nira kopplat till det
nyss nimnda, kan konsekvenserna av en omrostning under en majoritetsbe-
slutsklausul komma att innebira att den fordringsritt som en viss obligation
manifesterar och som tillkommer den obligationsinnehavare som ir dgare
av densamma reduceras (t.ex. genom en skuldnedskrivning), omgestaltas
(t.ex. genom att en rintekomponent dndras fran att forfalla till betalning
med visst intervall till att istillet kapitaliseras) eller ersitts av ndgot annat
(t.ex. genom ett utbyte dir ett visst antal obligationer byts mot nya obli-
gationer, aktier eller ndgot slags hybridinstrument).® En tillimpning av en
majoritetsbeslutsklausul kan med andra ord komma att innebira ett avtalat
ingrep i en enskild obligationsinnehavares dganderitt. Sddana ingrepp i den
enskildes rattssfar far inte ske hursomhelst och staller darfor sarskilda krav
pa de beslut som foregér det aktuella rattighetsintrdnget. For det tredje
och slutligen innebar klausulerna en risk for att majoriteten kan komma

i loptexten). — Den andra huvudgruppen av kollektivklausuler utgors av de i loptexten
beskrivna majoritetsbeslutsklausulerna. Dessa kan vara av olika slag, men gemensamt for
dem ir att de avser att hantera intressekonflikter inom ramen for ett visst borgenirskol-
lektiv genom att tillhandahélla kollektivet ifriga ett forum for beslutsfattande samt en
beslutsprocedur som bygger pd majoritetsprincipen, varigenom en majoritet sdlunda kan
tvinga en minoritet till underkastelse. Avtalsbaserade majoritetsbeslutsklausuler aterfinns
t.ex. i punkterna 17.7 och 17.8 i Fondhandlarvillkoren. — Den tredje huvudgruppen av
kollektivklausuler utgors av olika slag av uppsignings- och verkstillighetsférbudsklausuler.
Dessa syftar till att sikerstilla att enskilda borgenirer inte vidtar atgirder som riskerar att
vara virdeférstorande och silunda i strid med Svriga borgenirers intressen. Som exempel
kan nimnas punkterna 14 och 24 i Fondhandlarvillkoren som reglerar just uppsigning av
ett obligationslan i fortid respektive vem som har ritt respektive inte ritt att vidta verkstil-
lighetsatgirder mot emittenten. — Den fjdrde och sista huvudgruppen av kollektivklausuler
utgdrs av bestimmelser som har sin grund i pari passu-principen. Dessa bestimmelser
brukar emellanit benimnas likabehandlings- eller pro rata-delningsklausuler beroende
pé klausulens huvudsakliga syfte. De avtalsbestimmelser som ir att hinfora till denna
grupp ir sddana som syftar till att sikerstilla att borgenirer med samma ritt till gilde-
nirens tillgdngar har att behandlas lika samt ocksi dela pa gildenirens tillgdngar pro
rata i forhéllande till storleken pa deras respektive fordringar. Spegelbilden av detta ar
att dylika borgenirer ocksd har att drabbas av forluster som uppkommer till f6ljd av
deras gemensamma gildenirs tillkortakommanden pro rata. Ytterst dr det hirvid friga
om att enskilda borgenirer inte ska ges majlighet att agera illojalt och sko sig pa &vriga
borgenirers bekostnad. Som exempel pa avtalsreglerade likabehandlings- eller pro rata-
delningsklausuler kan nimnas punkterna 15 och 17.13 i Fondhandlarvillkoren.

7 Hofman, A Legal Analysis of the Eurozone Crises, avsnitt i Beck m.fl., A Debt Restruc-
turing Mechanism for Sovereigns — Do we need a legal procedure?, 2014, s. 63.

8 Jfr Billyou, Corporate Mortgage Bonds and Majority Clauses, 57 Yale Law Journal, 1948,
s. 595 (s. 604 f).
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att missbruka sin makt pi minoritetens bekostnad.’ Det sistnimnda ir
inte unikt f6r sdidant majoritetsbeslutsfattande som sker med anledning av
obligationsinnehavares mellanhavanden inom ramen fér ett obligationslén,
utan risken f6r majoritetsmissbruk gor sig gillande i alla ssmmanhang dir
en majoritet kan tvinga en minoritet till underkastelse.!

Denna artikel syftar till att pa ett 6vergripande plan, och silunda utan
ansprik pa fullstindighet, diskutera vissa aspekter av det rittsliga skydd
som tillkommer eller som enligt den utfyllande ritten pad omridet kan antas
tillkomma enskilda obligationsinnehavare respektive olika minoritetsgrup-
per av obligationsinnehavare som innehar sidana obligationer som regleras
av Svenska Fondhandlarféreningens mallvillkor for féretagsobligationer
som emitteras i det s.k. high yield-segmentet av obligationsmarknaden
("Fondhandlarvillkoren”).!! Att diskussionen tar sitt avstamp i Fondhand-
larvillkoren beror pa att nimnda villkor erhillit ett gott mottagande pa
den svenska foretagsobligationsmarknaden och att villkoren med vissa
variationer kommit att reglera ett forhillandevis stort antal av de obli-
gationsemissioner som genomforts pa den svenska obligationsmarknaden
sedan de togs i bruk.!? For att ge ldsaren en allmin bakgrund till amnet

o Jfr t.ex. Buchheit och Gulati, Sovereign Bonds and the Collective Will, Volume 51, Issue
4, Emory Law Journal, 2002, s. 1317 (s. 1336), Billyou, a.a., s. 602 f. samt McClelland
och Fisher, The Law of Corporate Mortgage Bond Issuer — In Conjunction With a Typical
Indenture of Mortgage and Deed of Trust Securing Bonds, 1937, s. 825.

10 Jfr Fraindberg, From Rechtstaat to Universal Law State, s. 46, samt Peczenik, a.a.,s. 73 f.
11" Vad betriffar Fondhandlarvillkoren finns dessa tillgingliga via http://www.fondhandlarna.
se/regler-mm/obligationsvillkor/aktuell/. Fondhandlarvillkoren har arbetats fram av en
arbetsgrupp inom Svenska Fondhandlarféreningen som bestatt av foretriadare for i stort
sett samtliga storre arrangdrer av obligationslan pa den svenska rintemarknaden. Dirtill
har villkoren varit foremal for ett remissforfarande dir skuldinvesterare, emittenter, kon-
toférare, obligationslaneagenter och jurister regelmissigt verksamma pé rintemarknaden
getts tillfille att tycka till och kommentera p& desamma.

Den forsta versionen av Fondhandlarvillkoren faststilldes av féreningens kreditobliga-

tionsgrupp den 29 maj 2013. Villkoren har hirefter uppdaterats och den andra versionen

faststilldes och togs i bruk den 23 september 2015. Det ir ocksa denna version som ligger
till grund for den diskussion som fors i denna artikel. — Aven om villkoren erhallit ett
gott mottagande pa obligationsmarknaden fir det anses som tveksamt om Fondhandlar-
villkoren kan anses han nitt sidan stadga och utbredning pa obligationsmarknaden att
de kan anses utgdra handelsbruk. Detta sirskilt som huvudregeln i svensk ritt alltjaimt
torde vara att dven vitt spridda standardavtal inte anses utgéra handelsbruk (se Bernitz,

Standardavtalsritt, 8 uppl., 2013, s. 60 f). Till detta kommer (i) att villkoren endast varit

i bruk under en férhéllandevis kort period, (ii) att ett flertal av villkoren erbjuder ett antal

valmojligheter/varianter for de parter som dnskar anvinda sig av desamma samt (iii) att

obligationsinnehavare kan vara savil professionella som icke-professionella och att de kan
héra till olika branscher och ha olika erfarenhet och vana av obligationslanevillkor. Det nu
nimnda ir sddana omstindigheter som med inte obetydlig styrka talar mot férekomsten
av ett handelsbruk (jfr Salsic, Kreditderivat, 2006, s. 153 ff.). Till detta kommer att
rintemarknaden ir internationell till sin karaktir, vilket gor det dnnu svarare att pavisa
ett handelsbruk. Med detta sagt méaste dock beaktas att dven om Fondhandlarvillkoren



24 Oskar Andrews

inleds artikeln med nagra 6vergripande anmirkningar gillande vissa av de
virderingar som bir upp minoritetsskyddsreglerna.

2. Ndgot om motiven bakom minoritetsskyddet

2.1 Inledning

Hook och Lundin har i en artikel om det kommunala minoritetsskyddet
beskrivit minoritetsskyddet som en samlingsbeteckning f6r sédana normer
som pa ett eller annat sitt ger ett fital mojlighet att pdverka, utova inflytande
over eller kontrollera majoritetsbesluts tillkomst och verkningar.!® Beskriv-
ningen ir triffande ocksd i en privatrittslig kontext. Det ir dven Hook och
Lundins beskrivning av motiven bakom minoritetsskyddet, vilken utgar fran
att skyddet birs upp av ett principiellt respektive funktionellt motiv.'* Den
fortsatta diskussionen i detta avsnitt kommer att ta sitt avstamp i Hook
och Lundins syn pa minoritetsskyddet, men i ndgon mén forsoka fordjupa
vissa av de tankegingar som de lyfter fram i sin ovan nimnda artikel samt
ocksa mer specifikt knyta deras tankegangar till den samverkan som sker
mellan obligationsinnehavare i en obligationslanekontext.

2.2 Det principiella motivet

Det principiella motivet har att géra med medlemsrepresentativitet- och
legitimitet. Utmarkande for sdvil en vilfungerande stat som en privatrittslig
samverkansform dr nimligen att de element som utgor grunden for dess

inte utgdr handelsbruk, sa skulle villkoren i enlighet med HD:s resonemang i NJA 1998
s.448 och NJA 1999 s. 629 kunna anses ge uttryck for allminna rittsprinciper och sdlunda
anvindas for utfyllning i oreglerade fall. Fér egen del anser jag det dock tveksamt att
hirleda allminna rittsprinciper om t.ex. fordringshavarméten och minoritetsrittigheter
ur Fondhandlarvillkoren p& motsvarande sitt som HD hirledde allminna principer om
avbrottsforsikring ut férsikringsvillkoren. Férekomsten av dylika rittsprinciper bér som
jag ser det hellre hirledas ur de lagstadganden som reglerar medlemsstimmor i olika
lagreglerade privat- och offentligrittsliga samverkansformer. Och da kanske sirskilt de
forstnimnda regelverken, vilka 4r de som kan antas ha utgjort férebilden for Fondhand-
larvillkorens bestimmelser gillande obligationsinnehavarsamverkan och minoritetsskydd.
Men i den mén dven dessa regelverk tiger still eller av ndgon anledning avviker i betydande
omfattning frén den oreglerade situation som soker sin 16sning, bér rittstillimparen vara
fri att beakta Fondhandlarvillkoren fér att finna en limplig och vilbalanserad 16sning i
det oreglerade fallet.

13 Hook och Lundin, Nagot om det kommunala minoritetsskyddet, JT 1997-98 s. 685.

4 Ho6k och Lundin, a.a., s. 687.
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organisationsstruktur, styrelseform och verksamhet dtnjuter en hog grad av
acceptans (dvs. legitimitet) hos den aktuella samverkansformens medlem-
mar.'® Till dessa element hinfors vanligen de normer som ir bestimmande
for samverkansformens verksamhet, dess institutioner samt de beslut som
fattas inom ramen for samverkan.!® Nir samverkansformen i friga ar
nationalstaten ir ett inte sillan forekommande samlingsbegrepp for dessa
element "rattsordningen”.'” For de privatrittsliga samverkansformer som
verkar p& mikroplanet och silunda under nationalstatens vingar, skulle
ett motsvarande samlingsbegrepp kunna vara organisationsordningen.'® |
den juridiska litteraturen har angetts att den ritt som pa makroplanet
konstituerar rdttsordningen ir legitim om den har sin grund i sddana vir-
den som kinnetecknar rittsstaten respektive demokratin.!® I avsaknad av
overenskommelser som ger tydligt uttryck fér nigot annat fir motsvarande
i princip anses gilla fér den ritt som p& mikroplanet konstituerar organi-
sationsordningen.?’

15 Jfr Peczenik, a.a., s. 47 f.

16 Jfr Peczenik, a.a., s. 47 f.

Jfr Peczenik, a.a., s. 47 f. — Begreppet "rittsordningen” har definierats p4 olika sitt av olika
forfattare. Som exempel kan nimnas att Frindberg har beskrivit rittsordningen som en
abstrakt figur. Denna figur har enligt Frindberg skapats av minniskan och himtar sitt
inneh&ll frin den kultur i vilken de minniskor som omfattas av rittsordningen i friga
verkar snarare 4n frin eventuella egenskaper som skulle kunna tinkas vara inneboende i
minniskans natur. Ndgot som innebir att en rittsordning kan vara sdvil etisk som grovt
oetisk. Frindberg preciserar sin tankegdng genom att vidare ange att rittsordningen kon-
stitueras av mellanminskliga strukturer/band dir det som binder samman de minniskor
som tillhér/verkar under samma rittsordning dr normativa idéer och att skiljelinjen mellan
olika rittsordningar foljer spraket. Frinberg anger dven att rittsordningen ir ett instrument
for att uppnd maélsittningar som ar hinforliga till andra omraden an ritten. Angdende det
nu nimnda, se Frindberg, a.a., s. 9. — Hellner, Rittsteori — En introduktion, 2 uppl., 2015,
s. 10, anvinder i och for sig inte begreppet rittsordningen utan "rittssystemet” (ndgon
skillnad i sak torde dock inte vara avsedd), vilket han definierar som ett system av regler
som stdr i ssmmanhang med varandra. — Strémholm har valt att definiera rittsordningen
som ett tvidelat system bestidende dels av en ”’systemteoretiskt’ gripbar struktur och
en av juristerna for praktiska syften enligt flera olika principer ordnad forfattnings- och
normmassa”, dels "en teknik” for att finna en 18sning pé de oreglerade fallen, se Stromholm,
Ritt, rittskillor och rittstillimpning — En lirobok i allmin rittslira, 5 uppl., 1996, s. 305.
Skillnaden mellan rittsordningen och ett fristdende regelsystem sisom t.ex. stadgarna for
nigot slag av association ir inte skarp, en viktig skillnad 4r dock att det senare systemet ir
underordnat rittsordningen. Angdende det nu nimnda jfr t.ex. Hellner, a.a., s. 14 f. och
Kristjansson, The Plateau of Legality, i Scandinavian Studies of Law, Volume 62, s. 15
(s. 28 ff. och s. 34)

19 Jfr Peczenik, a.a., s. 50 och Stromholm, a.a., s. 296.

20 Detta i vart fall for sidana samverkansformer som bygger p4 en demokratisk och ritts-
statlig virdegrund. Som redan angetts ovan behdver emellertid inte privatrittsliga sam-
verkansformer ha sin grund i de virden som kinnetecknar demokratin och rittsstaten,
utan dessa kan som ovan angetts lika girna bygga pa en auktoritir virdegrund. Samtliga
svenska privatrittsliga samverkansformer som ir reglerade i lag bygger emellertid pa
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For att inte ritts- eller organisationsordningens legitimitet ska urholkas
over tid krivs att minoriteten erbjuds méjlighet att paverka och i ndgon
mén utdva inflytande 6ver majoritetens maktutdvning. Vidare krivs att
de normer som konstituerar den aktuella samverkansformens ritts- eller
organisationsordning faktiskt efterlevs samt att denna normefterlevnad kan
goras till foremal for kontroll.?! Det nu nimnda inkluderar sidana normer
som tillkommer genom majoritetsbeslut. Det ar namligen varken accep-
tabelt i en nationalstat eller en privatrittslig samverkansform som styrs i
enlighet med de principer som ligger till grund fér demokratin respektive
rittsstaten att en minoritet utlimnas till majoritetens godtycke.?> Det som
ytterst efterstrivas ir ordning, forutsebarhet och trygghet, vilket med ett
samlingsbegrepp brukar benimnas rittssikerhet.??

Rittssikerheten tar emellertid inte endast sikte pa procedurdelen av
maktutdvningen. Rittssikerhetens formella sida kompletteras nimligen
ocksd av en materiell sddan, vilken tar sikte pé innehéllet i de beslut som
fattas inom ramen for den aktuella samverkan. Det sistnimnda innebir
att innehéllet i de beslut som fattas med stod av de normer som konsti-
tuerar den aktuella ritts- eller organisationsordningen maste vara etiskt
godtagbart.?* P4 det makroplan som utgors av rittsordningen anses si vara

en konstruktion som har sin grund i traditionellt demokratiska och rittsstatliga virden
sdsom t.ex. medlemsinflytande, forutsebarhet, likabehandling, majoritetsbeslutsfattande
och méjlighet till domstolséverprévning av fattade beslut, jfr t.ex. 7 kap. ABL och 7 kap.
FL. Detsamma giller for sdvil det lagstadgade ackordsborgenirssammantridet (se 3 kap.
FrekL och 12 kap. KL) som de avtalsbaserade fordringshavarméten som ir foremal for
studium i denna artikel, dvs. sddana som har sin grund i Fondhandlarvillkoren. Den
stora skillnaden mellan den medlemsdemokrati som utdvas inom ramen fér t.ex. en
demokratiskt styrd nationalstat och den medlemsdemokrati som utdvas inom ramen
for t.ex. bolagsstimman i ett aktiebolag, ett ackordsborgenirssammantride enligt FrekL
eller ett fordringshavarméte enligt Fondhandlarvillkoren, 4r att medlemsinflytandet inom
ramen for den férstnimnda samverkansformen som huvudregel féljer person sétillvida att
varje enskild medborgare iger lika stort formellt inflytande medan medlemsinflytandet
i de sistnimnda samverkansformerna som huvudregel féljer kapitalinsats respektive
fordringsbelopp sétillvida att varje aktie- respektive fordringsritt av samma slag/storlek
dger lika stort formellt inflytande.

21 Jfr Peczenik, s. 48 £, s. 55 och s. 85.

22 Jfr t.ex. Frindberg, a.a., s. 48 f., Hirschfeldt, Krisen fér den demokratiska rittsstaten, SvJT

2018 5. 76 (s. 78), Hook och Lundin, a.a., s. 687, Lindskog, Oskilighetsbegreppet i 36 §

avtalslagen — synpunkter pa en doktorsavhandling, Insolvensrittslig tidskrift, 2018:3,s. 70

(s. 71), Peczenik, a.a., s. 74, Petrén, Minoritetsskydd i en modern férfattning, SvJT 1988

s.705 (s. 706) och Taxell, Ritt och demokrati, 1976, s. 94 ff. Jfr dven Nial, Minoritetsskydd

i aktiebolag, SVJT 1941 s. 702 som med avseende pa aktiebolaget anger att "[d]& den makt

som i enlighet med aktiebolagets hela struktur principiellt maste tillkomma majoriteten

litt kan missbrukas, och efter erfarenhetens vittnesbord ocksa ej sillan missbrukas, ir

minoritetsskyddsproblemet inom aktiebolagsvisendet oundvikligt.”

Taxell, a.a.,s. 11.

24 Jfr Peczenik,s. 60 f., s. 88 och s. 94 och Ross, Hvad er demokrati, artikel i antologin Nordisk
Demokrati, 1949, s. 200 f. samt densamme i Varfér demokrati, 1967, s. 129. I sistnimnda
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fallet nir ritten tillerkidnner den enskilde ett antal grundliggande fri- och
rittigheter och dessa respekteras i samband med beslutsfattandet.?> Det
ir nimligen forst nér sa ar fallet som rittsstats- respektive demokratiidea-
len ir for handen ocksd i materiell mening. Det brukar d& sigas att det
foreligger just materiell rittssikerhet.? Overfort pa det mikroplan som
utgdrs av organisationsordningen skulle motsvarande kunna sigas vara fallet
nir det relevanta normsystemet innehéller ett grundliggande materiellt
minoritetsskydd. Gemensamt f6r makro- respektive mikronivan ir att det
i bada fallen ir friga om dels ett rittsligt skydd for vissa grundliggande
virden av relevans féor medlemmarnas mellanhavanden inom ramen for den
aktuella samverkansformen, dels att de rittigheter som ger detta skydd ett
innehall anses viga tyngre idn sivil majoritetens preferenser som intresset
av beslutseffektivitet. Minoritetsskyddet fungerar sdlunda som en grinslinje
som majoriteten har att iaktta och forhélla sig till i samband med sin maktut-
ovning. Hirigenom sikerstills att de medlemmar i en samverkansform som
utgdr minoriteten i ndgon friga inte endast dr representerad i den formella
delen av beslutsfattandet, utan ocksa i det materiella beslutsinnehéllet.
Négot som i slutindan okar beslutens legitimitet.?” Minoritetsskyddet kan
mot denna bakgrund sélunda sigas vila p& en principiell grund satillvida
att det dr en inneboende del i sddana styrelseformer som har sin grund i
de demokratiska och rittsstatliga idéerna.?®

2.2 Det funktionella motivet

Det funktionella motivet bakom minoritetsskyddet ar hianforligt till
samverkansformen snarare dn dess medlemmar. Ett fungerande minori-
tetsskydd har nimligen ett virde inte endast for en viss samverkansforms

skrift anger Ross bl.a. att demokratiska jaimlikhetsidéen har savil en formell som materiell
sida. Den formella sidan innebir enligt Ross endast att regler ska f6ljas, medan den mate-
riella innebir att de regler som f6ljs ocksd maste harmonisera med vissa virderingar. Det
sistnimnda medfor enligt Ross att det nirmare innehéllet i jimlikhetsprincipen kan vara
lika varierande som de virderingar som skénker principen dess inneh3ll. - Jfr dven Strom-
holm, a.a., s. 300, och vad denne anger om att en rittsordning som inte uppfyller vissa
grundliggande etiska krav riskerar att forlora i legitimitet och dirmed ocks3 i effektivitet.

25 Hirschfeldt, a.a., s. 78, Peczenik, a.a., s. 60 och s. 83 f., Petrén, a.a., s. 707 och Ross, Hvad
er demokrati, s. 200 f.

% Peczenik, a.a., s. 60,s. 63,s. 74 f., 5. 83,5.94, 5. 95.

27 Jfr H6ok och Lundin, a.a., s. 687 och vad de anger om att minoritetsskyddet ytterst
ir en friga om just representativitet och legitimitet samt Peczenik, a.a., s. 49, och vad
denne anger om att legitimiteten ofta bygger pa rittssikerheten. Jfr aven Ross, Hvad er
demokrati, s. 200 f.

28 Jfr Hook och Lundin, a.a., s. 687, Nial, Minoritetsskydd i aktiebolag, SVJT 1941 s. 702,
Nial och Hemstréom, Om handelsbolag och enkla bolag, 4 uppl., 2008, s. 128, Peczenik,
a.a., s. 84 samt Petrén, s. 706.
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medlemmar, utan ocksi for en samverkansform som siddan. Minoritets-
skyddet har mot denna bakgrund beskrivits som funktionsorienterat.?’
Som exempel kan nimnas sddana privatrittsliga samverkansformer som
har en i grunden demokratisk styrelseform samt dgnar sig dt ekonomisk
verksamhet och som bygger pé kapitalinsatser frdn samverkansformens
medlemmar. Dylika samverkansformer ar betjanta av ett forhéllandevis
langtgdende minoritetsskydd.>’ Skilet till det 4r att majoritetsmissbruket i
dylika samverkansformer ir férhallandevis vanligt forekommande och inte
sillan syftar till att berika majoriteten p& samverkansformens och dirmed
indirekt minoritetens bekostnad.?® Om inte detta motarbetades skulle
det innebira att investerare i forlingningen skulle dra sig for att gora de
investeringar som ett medlemskap i samverkansformen forutsitter.3> Nigot
som i sin tur skulle innebira att investeringsobjektet och dirmed ocksé
den samverkansform som investeringsobjektet forutsitter skulle férlora i
attraktivitet med f6ljd att investeringar skulle utebli, vilket i forlingningen
skulle hota savil investeringsobjekt som samverkansformens 6verlevnad.®
Mot bakgrund hirav har det inom associationsritten utformats minoritets-
skyddsregler dir det direkta skyddsobjektet dr samverkansformen snarare
in de medlemmar som utgdr minoriteten.?* Skyddet for de sistnamnda

29 Hoodk och Lundin, a.a., s. 687 £ Se dven Ds 2015:25, s. 38 och Skog, Om betydelsen av
vinstsyftet i aktiebolagslagen, SVJT 2015 s. 11 (s. 13).

30 Jfr H66k och Lundin, a.a., s. 687 samt Nial, Minoritetsskydd i aktiebolag, SvJT 1941

s. 702.

Jfr Bergstrom och Samuelson, Aktiebolagets grundproblem, 5 uppl., 2015,s. 19 £, s. 131

och s. 133 f, Hook och Lundin, a.a., s. 687 f samt Nial, Minoritetsskydd i aktiebolag,

SvJT 1941 s. 702.

32 Jfr Bergstrom och Samuelsson, a.a., s. 131, s. 142 och s. 170 f, Ho6k och Lundin, a.a.,
s. 687, Nial, Minoritetsskydd i aktiebolag, SvJT 1941 s. 702 och Ostberg, Om aktieiigares
lojalitetsplikt, SVJT 2018 s. 265 (s. 287).

3 Jfr Ds 2015:25, s. 38, Skog, Om betydelsen av vinstsyftet i aktiebolagslagen, SvJT 2015
s. 11 (s. 13) och Ostberg, a.a., s. 287.

3 Se t.ex. 9 kap. 9 § ABL respektive 8 kap. 9-10 §§ FL gillande tillsittande av minoritets-
och medrevisor och 10 kap. 21 § ABL respektive 9 kap. 1 och 3 §§ FL gillande sirskild
granskare. Ett annat exempel 4r 29 kap. 7 § ABL respektive 21 kap. 6 § FL gillande en
minoritets méjligheter att viicka talan om skadesténd till bolaget/féreningen. Vid sidan
av dessa bestimmelser bor dven likabehandlingsprincipen uppmirksammas i detta sam-
manhang. Principen kommer till uttryck i t.ex. 7 kap. 47 § ABL och 6 kap. 38 § FL. och
anger att bolags- respektive foreningsstimman inte fir fatta ett beslut som ir dgnat att ge
en otillborlig fordel &t en aktieigare/medlem eller nigon annan till nackdel f6r bolaget/
foreningen eller ndgon annan aktieigare/medlem. Genom dessa tva principer skyddas
alltsd inte endast dgarna utan dven bolaget respektive féreningen mot majoritetsmissbruk.
En annan bestimmelse som fortjinar att uppmirksammas i denna kontext ir 3 kap. 3 §
ABL och det vinstsyfte som nimnda bestimmelse ger uttryck for. Bestimmelsen ger
uttryck for en grundliggande regel som bl.a. innebir att aktiedgare, styrelse och verkstil-
lande direktor har att respektera vinstsyftet i samband med det beslutsfattande och den
verksamhet som utévas inom ramen for respektive organ (se t.ex. Rodhe, Medbestim-
mandelagen och aktiebolagslagen, SVIT 1977 5.295 (s.297), Skog, a.a., s. 13, och Ostberg,
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ar i dessa fall endast indirekt. Ytterst fungerar de funktionsorienterade
minoritetsskyddsreglerna hirvid som en garant fér samverkansformens
overlevnad.®® Minoritetsskyddsregler av nu aktuellt slag kan ocksa sigas
ha en samhillsekonomisk funktion genom att de i forlingningen framjar
ekonomisk verksamhet samt kapitalanskaffning och investeringar.3®

2.3 Ager motiven bakom minoritetsskyddet
relevans i en obligationslanekontext?

Savil det principiella som det funktionsorienterade respektive samhills-
ekonomiska argumentet ar av relevans med avseende pé obligationsinne-
havarnas samverkan inom ramen for ett sdidant obligationslan som regleras
av Fondhandlarvillkoren.

Det principiella argumentet dger relevans eftersom det av Fondhandlar-
villkoren féljer att en beslutsprocedur som ir baserad pa bl.a. medlemsinfly-
tande, forutsebarhet, likabehandling och majoritetsprincipen ska anvindas
for att avgora de intressekonflikter som kommer i ljuset och maéste fa sin
l6sning i samband med obligationsinnehavarnas mellanhavanden under
ett obligationsldn som regleras av nu nimnda villkor. Det 4r med andra
ord friga om att tillimpa en beslutsprocedur som har sina rétter i de
demokratiska och rittsstatliga virderingarna.’” Att avtalsforfattarna valt

a.a., s. 286). Nagot som i sin tur innebir att en aktieigarminoritet hirigenom erhéller ett

indirekt skydd mot bolagsskadliga handlingar fran en aktieigarmajoritets sida.
3 Jfr H66k och Lundin, a.a., s. 687 .
36 Jfr t.ex. Ds 2015:25, s. 38, Bergstrom och Samuelsson, a.a., s. 142, Skog, a.a.,s. 13 f. och
Ostberg, a.a., s. 282.
Jfr Dahl, Demokrati som procedur, artikel intagen i antologin Idéer om demokrati, volym
5iTidens Idéserie, 1994, s. 33 ff., Finch och Milman, Corporate Insolvency Law — Perspec-
tives and Principles, 3 uppl., 2017, s. 41 ff,, Peczenik, a.a., s. 64, Ross, Hvad er demokrati,
s. 201 f och densamme i Varfér demokrati, s. 136 f., Taxell, a.a., s. 119, s. 258, s. 441 och
s. 531 samt Tomasic, Creditor participation in insolvency proceedings, Asian Insolvency
Systems: Closing the Implementation Gap, OECD Publishing, s. 209 (s. 210), och vad
de nu angivna forfattarna anger om att dven de beslutsordningar som tillimpas av olika
slag av privat samverkansformer kan ha sin grund i de demokratiska och rittsstatliga
virderingarna. Notera dock Peczeniks och Taxells ovilja att anvinda begreppet demokrati
i samband med majoritetsbeslutsfattande i privatrittsliga organisationer. For egen del
har jag svért att se ndgot problem med att 1ata demokratibegreppet komma till anvind-
ning i samband med analyser av sddant beslutsfattande som sker inom ramen for andra
samverkansformer in stater. Som Dahl patalat (se hanvisning ovan) ir ju de principer som
samverkan dr uppbyggd kring i allt visentligt desamma i bada fallen och det forefaller
da onddigt omstindligt att "uppfinna” ett nytt begrepp endast for den privatrittsliga
samverkan. Diremot maste det givetvis beaktas att en privatrittslig organisation pd samma
sitt som en stat kan vara att anse som demokratisk i endast inskrinkt bemairkelse, t.ex.
genom att det i organisationens stadgar aterfinns normer som sanktionerar en ligre grad
av demokrati i ndgot avseende.

37
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att konstruera en beslutsprocedur som har sin grund i dessa virderingar
ir naturligt eftersom virderingarna i friga ir generella i den bemirkelsen
att de dger relevans vid all form av samverkan som har sin grund i en
demokratisk priglad maktutévning och dir de samverkande stravar efter
att deras beslutsprocess ska vara s rittssiker som moijligt. Dartill dtnjuter
virderingarna en hog grad av inneboende legitimitet i ett demokratiskt
samhille som bekinner sig till de rittsstatliga principerna.’® I ett dylikt
samhille genomsyrar ocksa de demokratiska och rittsstatliga varderingarna
ritten i stort, vilket givetvis dven innefattar sidana lag- och avtalsreglerade
privatrittsliga samverkansformer som tillimpar majoritetsprincipen i sam-
band med kollektivt beslutsfattande.’® De demokratiska och rittsstatliga
virderingarna utgér mot bakgrund hirav ocksa de virderingar i vilka det
ir naturligt att soka ledning nir representativitets- och legitimitetsfragor i
oreglerade fall ska f4 sin 16sning.*°

Vad betriffar det funktions- och samhillsekonomiskt orienterade argu-
mentet ar ett fungerande minoritetsskydd nodvindigt for att obligations-
lanet som kapitalanskaffningsform ska uppfattas som ett fortsatt attraktivt
investeringsobjekt pa kapitalmarknaden for skuldfinansiering.

38 Jfr Finch och Milman, a.a., s. 45.

3 Ross, Hvad er demokrati, s. 201 f. och densamme i Varfor demokrati, s. 136 f., anger att de
demokratiska idéer som ligger till grund for ett demokratiskt statsskick smittar av sig pa
andra samverkansformer. Som exempel nimner Ross att rent demokratiska institutioner
aterfinns i bl.a. aktiebolag och de flesta féreningar. Ross anger vidare att det dr mojligt
att tala om lika ménga slag av institutionell demokrati som det finns organisationsformer
bestimda av sitt foremal. Den skepsis som Taxell och Peczenik ger uttryck fér mot att
l3ta demokratibegreppet komma till anvindning dven for sistnimnda slag av institutionell
demokrati (aktiebolagsdemokrati och féreningsdemokrati) synes inte delas av Ross. — Jfr
dven Taxell, a.a., s. 105 och 118 ff., som anger att demokratins virden "smittar av sig”’ pa
omriden utanfér det omrade som direkt beror statsskicket. Taxell bendmner detta for
"demokratins féljdverkningar”. Taxell gor i linje hirmed dven gillande att den politiska
demokrati som ligger till grund for ett demokratiskt statsskick har betydande likheter med
den organisationsdemokrati som ligger till grund fér sddana organisationer dir medlem-
marna tillerkiints en ritt att delta i beslutsprocessen. Nagot som enligt Taxell innebir
att det ir mojligt att lita de demokratiska virderingarna fi genomslag dven nir frigor
som giller sistnamnda samverkansform ska avgoras. Som papekats ovan dr emellertid
Taxell noga med att lyfta fram den skillnad som foreligger mellan samhaillsstyrning och
organisationsstyrning och det forhéllandet att demokratimodellen skapats med avseende
pé forstnimnda styrelseform. Anvindningen av demokratimodellen och de virderingar
som denna ir konstruerad kring p& organisationer och andra liknande samverkansformer
maste enligt Taxell sdlunda alltid foregds av en limplighetsbedémning.

40 Jfr Lehrberg, Avtalsrittens grundelement, 2 uppl., 2006, s. 45 f., 5. 52 f och s. 55 och
dennes resonemang om virderingars betydelse i oreglerade fall.
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3. Den enskilde obligationsinnehavarens minoritetsskydd

3.1 Inledning

P& samma sitt som for andra samverkansformer med en styrelseform som
har sina rotter i de demokratiska och rittsstatliga idéerna finns det inom
ramen for sddan samverkan som sker i enlighet med Fondhandlarvillkoren
grianser for hur 1dngt enskilda obligationsinnehavare maste underordna sig
ett majoritetsbeslut. Klart dr namligen att majoritetsprincipen inte kan fa
gilla samtliga frigor som kan uppkomma under ett obligationslanefor-
hallande. Frigan ir d& vilket skydd Fondhandlarvillkoren tillerkinner den
enskilde obligationsinnehavaren mot olika former av majoritetsfortryck.
Grovt forenklat torde det vara moijligt att dela in den enskilde obligations-
innehavarens forsvarsmur i materiella, procedurella och beslutséverpro-
vande minoritetsskyddsregler.

3.2 Materiella minoritetsskyddsregler

P4 den svenska kapitalmarknaden f6r skuldfinansiering rader i allt visentligt
enighet om att de enskilda obligationsinnehavarna maste fa ha en sfir inom
ramen for obligationsldnet inom vilken de ir herrar 6ver sitt eget 6de och
inte ska kunna pétvingas en majoritetsvilja. Den enskilde obligationsinne-
havaren ska t.ex. inte behova riskera att vara bunden av beslut som tillkom-
mit genom négot slag av brottsligt forfarande eller som innebir att ett brott
kommer att begés for det fall beslutet verkstills.*! Inte heller ska enskilda
obligationsinnehavare riskera att drabbas av beslut som strider mot tro och
heder eller annars ar att anse som oskiliga och salunda kan angripas med
stod av 33 § eller 36 § AvtL eller allmanna principer om missbruk av rattig-
het, chikan eller pactum turpe. Till detta kommer att obligationsinnehavare
inte ska riskera att drabbas av beslut som kommit till eller som till sitt inne-
hall innebar ett forfarande i strid med den likhets-/likabehandlingsprincip
som ir normerande for rittsforhallandet mellan obligationsinnehavarna

4 Ett bolagsstimmobeslut som konstituerar brott eller som syftar till att dstadkomma en
handling som ir brottslig ar alltid ogiltigt, jfr t.ex. prop. 1975:103,s. 412, SOU 1971:15,
s. 246 och Johansson, Bolagsstimma, s. 96. Det finns ingen anledning att anta att inte de
principer som i nu aktuellt avseende giller for beslutsfattande vid en bolagsstimma inte
ocksa skulle idga tillimpning i samband med beslutsfattande vid ett fordringshavarméte
enligt Fondhandlarvillkoren. Det kan fér 6vrigt noteras att obligationslineagenten inte
ir skyldig att sammankalla ett fordringshavarméte for det fall det beslut som 6nskas inte
ir forenligt med tillimpliga lagar, se punkten 17.3 (ii) i Fondhandlarvillkoren.
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sdvitt avser de rittigheter som dr knutna till deras respektive obligationer.*
Denna princip innebir att alla obligationsinnehavare ir inbordes likstillda
och att alla fordringsritter samt andra rittigheter som ir kopplade till de
enskilda fordringsritterna under det aktuella lanet har lika ritt. Detta ar i

42 Angdende forekomsten av en likhets-/likabehandlingsprincip, jfr 18 kap. 3 § VPML (som
enligt sin ordalydelse forvisso endast giller i relationen emittent — obligationsinnehavare),
SOU 1969:13, s. 64 (och vad som dir anges om att det knappast kan anses tillatligt f6r en
lantagare att betriffande lanevillkor i allminhet for ett obligationsldn med vissa men inte
allaldngivarna avtala om 4ndringar i de ursprungliga villkoren), Lindskog, Betalning — Om
kongruentinfriande av penningskulder och andra betalningsrittsliga fragor, 2014,s. 201 och
s. 646 samt Munch-Petersen, Konkurssurrogater — En retssammenlignende undersogelse,
1932, 5. 279. Den sistnimnde anger for 6vrigt i sin bok om konkurssurrogat att likhets-/
likabehandlingsprincipen ir den forutsittning som alla kollektivarrangemang ir baserade
pa. — I tilldgg till de killor som angetts tidigare i denna not bér dven PECL, artiklarna
10:202 och 10:204, samt DCFR III. 4.204 uppmirksammas. Aven dessa instrument ger
stod for forekomsten av en likhets-/likabehandlingsprincip som i avsaknad av $verenskom-
melser som anger annorlunda ir normerande f6r borgenirernas mellanhavanden i olika
slag av borgenirskollektiv pa privatrittens omrade. — Att likhets-/likabehandlingsprincipen
giller dven i relationen obligationsinnehavare- obligationsinnehavare och inte endast i
relationen emittent-obligationsinnehavare féljer ocksd av behovet av villkorskoherens.
Fér om inte nu naimnda princip gillde dven i relationen mellan obligationsinnehavarna
skulle emittenten i teorin kunna ligga fram ett beslutsforslag vid ett fordringshavarméte
som om det antas skulle innebira att obligationsinnehavarna kommer att behandlas olika
i ndgot avseende. Emittenten har ju i ett dylikt scenario behandlat samtliga obligations-
innehavare lika sétillvida att de fir ta stillning till samt utdva sin rostritt med avseende
pa samma beslutsférslag, medan obligationsinnehavarna sjilva stir for den rittshandling
som ger upphov till den faktiska sirbehandlingen for det fall beslutsforslaget vinner
bifall. Och eftersom det knappast kan antas att gillande ritt tilliter en dylik ordning,
ligger det nira till hands att anta att likhets-/likabehandlingsprincipen giller dven mellan
obligationsinnehavarna. Slutsatsen gor sig an mer gillande mot bakgrund av att den aktor
— obligationsldneagenten — som i regel har att verkstilla de beslut som obligationsline-
innehavarna fattar vid ett fordringshavarméte dels 4r underkastad en skyldighet att agera
pa ett sitt som ir bist for obligationsinnehavarna som grupp (se punkten 21.2.2 i Fond-
handlarvillkoren), dels ir skyldig att behandla obligationsinnehavarna lika (se punkten
21.2.4 i Fondhandlarvillkoren). Fér att agenten ska kunna fullgéra nu nimnda uppgifter
pa avsett sitt ligger det nira till hands att anta att utformningen av agentens uppdrag
bygger pa ett grundantagande om att en likhets-/likabehandlingsprincipen dven maste
gilla i relationen obligationsinnehavare-obligationsinnehavare. Som jimférelse till det
nu nimnda kan nimnas att sivil bolagsstimma som styrelse och verkstillande direktor
ir underkastad en likhets-/likabehandlingsprincip, se 4 kap. 1 §, 7 kap. 47 § och 8 kap.
41 § ABL, vilket salunda innebir att samtliga led i beslutskedjan triffas av likhets-/
likabehandlingsprincipen. Nagot som ir logiskt for att sikerstilla att systemet inte haltar
i ndgon del. — Det enda tinkbara undantaget frin likhets-/likabehandlingsprincipen i en
obligationslanekontext torde som sagt vara om det redan i de obligationslanevillkor som
giller i samband med att de obligationer som konstituerar obligationsldnet emitteras pa
kapitalmarknaden explicit anges att det genom majoritetsbeslut ar méijligt att avvika fran
likhetsprincipen och siledes behandla obligationsinnehavare som innehar obligationer pa
samma villkor olika nir det giller de rittigheter som ir knutna till desamma.
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linje med vad som giller generellt inom sivil aktiebolags-*, forenings-*4,
handelsbolags-*, fondférvaltnings-*°, som insolvensritten.*’ Sist men inte
minst fir inte heller beslut fattas i strid med villkoren for det aktuella
obligationslanet. Det sistnamnda innebir dock inte att det inte skulle vara
mojligt att andra obligationslanevillkoren, utan endast att sédana dndringar
inte f&r komma till i strid med de vid beslutstidpunkten gillande villkoren.

Majoritetsbeslut som ir férenliga med det beslutsmandat som foljer av
villkoren dr som huvudregel bindande. Dylika beslut tvingar nimligen ingen
obligationsinnehavare att underkasta sig ndgot som obligationsinnehavaren
i friga inte samtyckt till p&d forhand. Hirigenom sikerstills ocksé att de
enskilda obligationsinnehavarna pa forhand och i samband med forvirvet
av sina respektive obligationer har mojlighet att forutse i vilka avseenden
som de kan komma att tvingas underkasta sig majoritetens vilja. Det nu
nimnda ska emellertid inte forstds som si att beslut som fattas i enlighet
med ett beslutsmandat som kommer till klart och tydligt uttryck i villkoren
for nagon viss obligationslaneemission alltid ér rittsligt godtagbara. Aven
beslut som ir forenliga med beslutsmandatet i obligationslénevillkoren kan
namligen under vissa férhallanden vara att anse som ogiltiga. Huruvida sa ar
fallet 4r att bedoéma i enlighet med de allminna ogiltighetsreglerna i 3 kap.
AvtL samt allmanna principer om missbruk av rittighet, chikan, kollusion
och pactum turpe. Och for det fall beslutet i fraga triffas av ndgon av de nu
nimnda ogiltighetsgrunderna ir det givetvis inte heller etiskt godtagbart
pa sitt som den materiella rittssikerheten kriver.

For sddana beslut som diremot fattats i strid med det beslutsmandat
som foljer av avtalsvillkoren s& kan dessa férvisso ha ett innehill och syfte
som ir etiskt godtagbart; diremot kan ett dylikt beslut i avsaknad av rati-

4 Se 4 kap. 1 § respektive 7 kap. 47 § ABL.

4 Se 7 kap. 38 § FL.

4 Se t.ex. 2 kap. 8 och 20 §§ BL.

% Se 16 kap. 1 § 1 st. FFFS 2013:9.

7 Vad betriffar den insolvensrittsliga lagstiftningen s ir de regler som ger uttryck fér en
likhets- eller likabehandlingsprincip flera till antalet, varfor det hir endast kan bli friga
om att peka pa nigra enstaka exempel. Ett sddant ir emellertid att FrekL respektive KL
bygger pa principen att en fordrad krona motsvarar en rost nir borgenirerna har att rosta
om ett ackordsférslag, se 3 kap. 4 § FrekL och 12 kap. 15 § KL. Ett annat exempel ir att
ett av ritten faststillt tvingsackord ir bindande for alla ackordsborgenirer, kinda savil
som okinda, se 3 kap. 8 § FrekL respektive 12 kap. 21 § KL. Ett tredje exempel ir att
ett ackord inte fir faststillas om det finns skilig anledning att anta att en gildeniren i
hemlighet har gynnat nigon borgenir for att inverka pa den aktuella ackordsfrigan eller
att ndgot annat svek har dgt rum under en ackordsférhandling, se 3 kap. 25 § 1 st. p. 3
FrekL respektive 12 kap. 19 § 1 st. p. 3 KL. Att lagstiftaren ansett att likhetsprincipen ir
av grundliggande betydelse for ackordsforfarandet framgar dessutom av att denne valt
att straffbeligga sidana forfaranden dir borgenir betingat sig nigon sirskild férman fran
gildeniren for sin rost vid ackordsborgenirssammantridet, se 4 kap. 13 § FrekL respektive
17 kap. 5 § KL.

IS
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habering i efterhand aldrig vara rittsligt bindande. Skilet till det ar att den
for bundenheten nédvindiga viljeforklaringen frén obligationsinnehavarnas
sida saknas. For beslut som fattas inom ramen for en styrelseform som har
sina rotter i demokratins respektive rattsstatens idéer brister dylika beslut
dven i det krav pa forutsebarhet som uppstills av dessa idéinriktningar.
Och ir sé fallet dr det heller inte mojligt att karaktirisera beslutsordningen
som rittssiker.*®

En av flera viktiga parametrar att forhalla sig till vid en bedémning av
om ett visst beslut faller inom eller utom det beslutsmandat som foljer
av Fondhandlarvillkoren, ir att partsviljan regelmissigt ir av underord-
nad betydelse nir dessa villkor ir foremal for tolkning. Skilet till det ir
att Fondhandlarvillkoren forenklat kan beskrivas som ett standardiserat
multipartsavtal.** Villkoren ir nimligen utformade for att reglera mel-
lanhavandena mellan ett stort antal olika parter med anledning av det
aktuella obligationslanet. Som exempel kan nimnas att villkoren reglerar
bl.a. relationen emittent-obligationsinnehavare,*® obligationsinnehavare-
obligationsinnehavare,® obligationsldneagent-obligationsinnehavare®?,
obligationsldneagent-emittent,> samt issuing and paying-agent-emittent>*.
Till detta kommer att parterna pa obligationsinnehavarsidan i regel ar flera
redan vid den initiala obligationsldneemissionen och att avsikten ir att
partsvixlingar inom obligationsinnehavargruppen ska vara méjlig under det
aktuella obligationslanets 16ptid. Diaremot ir det endast sillan som obli-
gationsinnehavarna varit med och detaljférhandlat de villkor som reglerar
obligationslanen, utan i regel ir det endast den s.k. arrangérsbanken och
emittenten som deltagit i utarbetandet av desamma.>® Och vad betriffar de

4 Jfr Peczenik, a.a., s. 89 f.

4 Ang. tolkning av avtal som omfattar ett stort antal parter, se NJA 2015 s. 741 (sarskilt

punkterna 9-11). HD anger dir att tolkningen av dylika avtal normalt méste ske utifrén

objektiva kriterier snarare in subjektiva sidana p.g.a. problemen med att faststilla en
gemensam partsavsikt. Vid den objektiva tolkningen maste enligt HD ocksé sirskild hin-
syn tas till dels avtalets sirart i och med att det ror sig om ett avtal med ménga parter,
dels att tolkningen ska utfalla s att det for samtliga parter leder till ett rimligt resultat.

Se t.ex. punkterna 1-14 i Fondhandlarvillkoren.

51" Se t.ex. punkterna 15-18 i Fondhandlarvillkoren.

32 Se t.ex. punkten 21 i Fondhandlarvillkoren.

3 Se t.ex. punkterna 14.1 och 20.1 i Fondhandlarvillkoren.

5% Se t.ex. punkten 22 i Fondhandlarvillkoren.

55 Jfr Bonthron, Utvecklingen pa den svenska marknaden for foretagsobligationer, Riksban-
ken, Ekonomiska kommentarer Nr 7, 2014 s. 1, Gullifer and Payne, Corporate Finance
Law — Principles and Policy, 2 uppl., 2015, s. 372 ff,, Landeman och Bergin, a.a., s. 42 och
Wood, International Loans, Bonds, Guarantees, Legal Opinions, 2 uppl., 2007, s. 203. - P4
den svenska obligationsmarknaden for hogavkastande obligationer sker forvisso regel-
missigt en s.k. pre-sounding med vissa storre obligationslaneinvesterare innan den faktiska
obligationsldneemissionen. Det material som dessa investerare tillstills och erbjuds méjlig-
het att komma med synpunkter pa utgdrs oftast av ett utkast till en investerarpresentation

50
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sirskilda bestimmelser som reglerar obligationsinnehavarnas majoritetsbe-
slutsfattande sa ir dessa i hog grad standardiserade. De enda bestimmelser
som giller fordringshavarmétet specifikt och som skiljer sig mellan olika
emissioner, ir normalt de majoritetstrosklar som ska dga tillimpning i sam-
band med omrdstningar samt innehéllet i den beslutskompetensbestam-
melse som reglerar de frigor som anses dga storre betydelse och som darfor
ocksd anses fordra en sarskilt kvalificerad majoritet.>® Den hoga graden av
standardisering dr naturlig mot bakgrund av att Fondhandlarvillkoren har
sin grund i en fristdende branschorganisations anstringningar att skapa en
klar, precis och allmint accepterad avtalstext i nu aktuella avseenden.
Det nu nimnda ger silunda vid handen att Fondhandlarvillkorens
ordalydelse samt syftet bakom och de virderingar som ligger till grund
for obligationsinnehavarnas samverkan ir av sirskild relevans nir det i ett
oklart fall ska avgdras om ett visst beslut faller innanfor eller utanfér det
beslutsmandat som féljer av villkoren i friga.’” I linje med vad som angetts
ovan kan det hirvid antas att det huvudsakliga syftet med obligationsinne-
havarnas samverkan ir att p4 ett for obligationsinnehavarna acceptabelt och
rittssakert sitt hantera den koordinerings-, aggregerings- och minoritets-
fortrycksproblematik som oversiktligt beskrivits ovan. Detta innebir i sin
tur att syftet bakom majoritetsbesluts- och fordringshavarmétesklausuler
(och for den delen dven andra typer av kollektivklausuler) ir att soka och
finna i obligationsinnehavarnas snarare in i emittentens situation och da
sirskilt i den gemensamma samt begrinsade resurspool som de delar.®
Det 6vergripande syftet skulle sidlunda kunna vara att formulera som si
att dessa klausuler syftar till att skapa forutsittningar fér en beslutsfor
obligationsinnehavarsorganisation i vilken dels de enskilda obligations-
innehavarnas preferenser kan komma till uttryck och sammanvigas pé ett
demokratiskt och rittssikert sitt, dels de enskilda obligationsinnehavarnas
obligationslénefordringar skyddas mot virdeforstorande &tgarder fran andra
obligationsldneinnehavare under samma obligationsldn.>® Och eftersom

respektive ett s.k. term sheet innehillande de huvudsakliga kommersiella villkoren for

obligationslanet.

Se punkterna 17.7 i Fondhandlarvillkoren gillande sdvil de foreslagna valalternativen vad

betriffar nivin pd den forhéjda majoritetstroskeln som valalternativen vad betriffar de

irenden/fragor som ska anses vara av sidan natur att de fordrar kvalificerad majoritet.

57 Jfr Lindskog, Efterstillda fordringar, JT 2003-04, s. 114 (s. 117), och dennes diskussion

om syftets betydelse vid tolkningen av ett villkor i ett mezzaninlan.

Att syftet bakom kollektivklausuler dr att soka och finna i obligationsinnehavarnas snarare

in emittentens situation framgér dven av det férhéllandet att en emittent och personer

som ir emittenten nirstdende och som innehar fordringar pa emittenten (t.ex. sddana

som manifesteras av obligationer) i regel inte har ritt att rosta vid ett fordringshavarméte,

se t.ex. definitionen av Adjusted Nominal Amount i kombination med punkten 17 i

Fondhandlarvillkoren.

59 Jfr Buchheit och Gulati, a.a., s. 1335 f. Buchheit och Gulati anger sirskilt att syftet med
en majoritetsbeslutsklausul i ett obligationslan dels ér att skydda obligationsinnehavarna
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de fordringsritter som ir aktuella vid de fordringshavarméten som ar
foremal for analys i denna artikel utgérs av belopps- och tidsbestimda
penningfordringar kopplade till en rintekomponent (och de enskilda
obligationsldneinnehavarnas maximala ekonomiska utfall dirmed ir pé
forhand bestamt), innebir det sistnimnda att i avsaknad av villkor som
anger annorlunda s ir syftet med obligationsinnehavarnas samverkan inom
ramen for ett obligationslén att skapa en ordning som bevarar de enskilda
obligationernas virde samt — i den man detta inte ir mojligt — sakerstiller
att eventuella fordringsforluster under de enskilda obligationerna begrinsas
till ett minimum.%

Till skillnad fran det vinstsyfte som kinnetecknar aktiebolaget kan alltsa
obligationsinnehavarnas samverkan i nu aktuella fall sigas kinnetecknas
av ett avtalat forlustbegransningssyfte. Ndgot som ir naturligt eftersom
skuld- till skillnad fran aktieinvesterare som huvudregel inte har méjlighet
att ensidigt vidta &tgirder som okar virdet pd det instrument som denne
investerat i, t.ex. genom att byta ut styrelse, indra verksamhetsforemal eller
liknande. Det ar ocksa detta som kan antas vara anledningen till att skuld-
till skillnad fran aktieinvesterare sillan upptrider aktivistiskt i forhallande
till emittenten av ett visst virdepapper.®! Tvirtom forvirvar skuldinveste-

som grupp mot forluster som de skulle kunna dsamkas for det fall en enskild obligations-
innehavare gavs frihet att vidta atgirder for att gora sig betald ur emittentens tillgingar,
dels ir att skydda obligationsinnehavarna och emittenten mot itgirder frin enskilda
obligationsinnehavare som syftar till att utpressa fram fordelar for obligationsinnehavarna
i frdga i utbyte mot att de &tar sig att godkinna en rekonstruktionsplan eller liknande i
en rekonstruktionssituation.

Notera att det ir férluster under obligationerna, dvs. skuldinstrumenten, som ska begrin-
sas och inte forluster fér de enskilda obligationsinnehavarna. Oftast gér dock dessa tvd
hand i hand, men s behdver inte vara fallet. Ett exempel pa det sistnimnda dr om en
obligationsinnehavare dven ir stor aktiedgare eller leverantor till emittenten. Denne kan
d3 vara villig att acceptera en storre skuldnedskrivning dn vad som ir nédvindig eftersom
den aktuella obligationsinnehavaren tar igen denna férlust pa annat hall, t.ex. i form av ett
okat virde pa aktierna eller genom fortsatta leveranser till emittenten. Ett annat exempel
ir en obligationsinnehavare som sikrat sin kreditrisk gentemot emittenten genom en
s.k. credit default swap, en kreditforsikring eller ndgot annat liknande instrument eller
arrangemang. En dylik obligationsinnehavare kan nimligen ha ett intresse av att sitta
emittenten i konkurs for att dirigenom erhélla full betalning frdn motparten under sitt
kreditderivat, etc.

Det bor dock noteras att det — om in alltjimt ovanligt i Sverige — finns aktivistiska skuld-
investerare. Dessa aktivister kan ha olika agendor. Vissa kan t.ex. spekulera i emittentens
finansiella olycka pa derivatmarknaden. Dessa aktivister férvirvar sina obligationer ute-
slutande i syfte att tvinga fram ett villkorsbrott av ndgot slag frén emittentens sida, vilket
isin tur ger investeraren ritt till betalning under en credit default swap eller ndgot annat
liknande kreditsikerhetsarrangemang som ingatts med anledning av obligationsférvirvet.
Angdende det nu nimnda, se t.ex. Feltman m.fl., The Rise of the Net-Short Debt Activist,
publicerad den 7 augusti 2018 pa Harvard Law School Forum on Corporate Governance
and Financial Regulation. Det finns emellertid ocksa aktivister med mera "hedervirda”
syften. Som exempel kan nimnas sidana som investerar i finansiellt anstringda bolag
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raren normalt sina obligationer i férhoppningen att denne ska kunna luta
sig tillbaka under obligationernas 16ptid i forlitan pa att emittenten fullgor
sina forpliktelser under desamma utan inblandning frdn investerarens sida.®?
Och i den man skuldinvesteraren faktiskt maste engagera sig s ar det som
huvudregel friga om att vidta atgarder for att radda vad som ridddas kan
av investeringen snarare 4n att oka virdet pa densamma.®

Forekomsten av ett forlustbegransningssyfte ir betydelsefullt eftersom
det innebir att obligationsinnehavarkollektivet, och dirmed indirekt de
enskilda obligationsinnehavarna, har att respektera detta for samverkan
overgripande syfte. Ndgot som i sin tur innebir att obligationsinnehavarkol-
lektivet, och dirmed indirekt de enskilda obligationsinnehavarna, ocks4 ir
skyldiga att iaktta forlustbegrinsningssyftet i samband med beslutsfattande
vid fordringshavarméten med risk for att de beslut som fattas annars inte
ir bindande p.g.a. kompetensiverskridande. De enskilda obligationsinne-
havarnas ritt att rosta efter eget huvud och utan hinsyn till andra intressen
in det egna ir hirigenom foremal for en betydande inskrinkning. Nagot
som kan sigas vara foljdriktigt eftersom majoritetsbeslutsfattande pé ett
overgripande plan kan sigas syfta bl.a. till att finna en 16sning pa intres-
semotsittningar som framjar det kollektiv som ér foremal for beslutsfat-
tandets verkningar snarare in de enskilda individer som ingér i kollektivet
i fraga.®* Den forpliktelse som forlustbegrinsningssyftet ger uttryck for

genom att forvirva antingen aktier, obligationer, hybridinstrument eller en kombination
darav i syfte att erhalla kontroll ver bolaget i friga och genom operationella och finansiella
atgirder av olika slag & skutan att vinda med {6ljd att virdet pa investeringen okar (se
t.ex. Whitman och Diz, Distress Investing — Principles and Technique, 2009, for en bra
och pedagogisk redogéorelse for detta slags investeringar).
62 Se t.ex. Feltman m.fl., The Rise of the Net-Short Debt Activist, publicerad den 7 augusti
2018 p& Harvard Law School Forum on Corporate Governance and Financial Regulation.
Jfr dock vad som angavs i fotnot 61 om s.k. aktivistiska skuldinvesterare.
Detta argument ir utilitaristiskt firgat eftersom det tar sikte pa obligationsinnehavarkol-
lektivets samlade nytta och dirtill anger att den méttstock mot vilken denna nytta mits
foljer storleken pé eventuella fordringsforluster under de obligationer som tillsammans
konstituerar obligationsldnet. Argumentet ir for Svrigt i linje med vad som anférts ovan
om det aktiebolagsrittsliga vinstsyftet och bolagstimmans, och dirmed indirekt de
enskilda aktiedgarnas, skyldighet att iaktta detta syfte i samband med dess beslutsfattande
verksamhet. Det nu nimnda utilitaristiska argumentet dr emellertid inte okontroversiellt
ur ett demokratiteoretiskt perspektiv. Ett annat demokratiargument gér nimligen géllande
att mélet for demokratin ir individrelativt. Enligt detta synsitt skulle det demokratiska
beslutsfattandet motiveras med dess férmaga att maximera enskilda individers intressen.
Angiende huvuddragen i det nu nimnda, se Hermansson, Introduktion, introduktions-
artikel i antologin Idéer om demokrati, volym 5 i Tidens Idéserie, 1994, s. 71 (s. 82 ff.
och s. 84). — Visst stod for det utilitaristiska synsittet i en fordringshavarmotes kontext
ir att finna i 3 kap. 25 § 1 st. p. 4 och 2 st. FrekL och 12 kap. 19 § 1 st. p. 4 respektive
2 st. p. 2 KL och vad som dir anges om rittens méjligheter att underldta att faststilla
ett vid ett ackordsborgenirssammantride antaget offentligt ackord om detta ir skadligt
for borgenirerna. Lagstadgandena ger uttryck for ett rekvisit som kan sigas syfta till
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adresserar med andra ord frigor om riskexponering, riskprevention och
riskfordelning i relationen majoritet-minoritet.

Det nu nimnda ir ocksé naturligt mot bakgrund av att den som erbjuds
att tillsammans med andra investera i en viss rorelse och dir investeringens
maximala avkastning dr pa forhand bestimd, ar i behov av ndgot slags skydd
mot atgirder som kan komma att minska viardet pé investeringen i friga.
[ ett bilateralt laneférhillande med endast en langivare och en ldntagare
kommer detta skydd att utgoras av olika slag av s.k. informations- och
disponeringsbegrinsande kovenanter som lintagaren har att iaktta i sin
verksamhet under det aktuella l&neférhallandets 16ptid. I ett multilateralt
laneférhallande med flera langivare och dir ldngivarna genom majoritets-
beslut dessutom kan genomdriva &tgirder som kan paverka investeringens
virde, kommer l&ngivarna att behva komplettera det nyss nimnda skyddet
med ett skydd som syftar till att hantera investeringsskadliga atgarder fran
en eller flera av de dvriga langivarnas sida. Ett forlustbegrinsningssyfte
erbjuder ett sddant skydd. Skulle ett dylikt skydd diremot saknas kan det
antas att potentiella skuldinvesterare skulle kriva en sd stor avkastning
(riskpremie) pa sin investering att potentiella ldntagares mojligheter att
erhalla lanefinansiering skulle forsimrasi inte obetydlig omfattning. Det nu
nimnda knyter med andra ord an till det under avsnitt 2 ovan redovisade
funktionella motivet bakom minoritetsskyddet.®

Forekomsten av ett forlustbegrinsningssyfte later sig emellertid inte
med enkelhet férenas med Fondhandlarvillkoren. Skilet till det ar att den
inskrinkning som forlustbegrinsningssyftet innebir for obligationsinne-
havarna inte kommer till uttryck i de faktiska villkoren. Detta ar en viktig
skillnad mot vad som giller for t.ex. det lagstadgade vinstsyfte som giller
for aktiebolag och som aktiedgarna har att iaktta i sin maktutévning vid bl.a.
bolagsstimman. Frigan dr da var den forpliktelse som forlustbegransnings-
syftet ger uttryck for dr att dterfinna. Tva alternativ dr tinkbara.

Det forsta alternativet bygger vidare pa vad som redovisats ovan om
beslutskompetensklausulernas objektiva syfte, dvs. att skapa en ordning
som bevarar de enskilda obligationernas virde samt — i den man detta
inte dr mojligt — sikerstiller att eventuella fordringsférluster minimeras.
Forlustbegrinsningssyftet ger ocksa Fondhandlarvillkoren i allminhet och

att sikerstilla att borgenidrsdemokratin inte kan sitta majoritetens egenintressen fore
kollektivets intressen i samband med omréstningar om offentliga ackord. Nu nimnda
lagstadganden giller forvisso endast offentliga ackord, men som Arnesdotter (jfr Om
konvertibla skuldebrev och kvittning vid ackord, JT 1994-95 s. 8 (s. 9))) och Lindskog
(jfr Betalning — Om kongruent infriande av penningskulder och andra betalningsrittsliga
fragor, 2014, s. 644) angett ligger det nira till hands att anta att bestimmelserna — i
avsaknad av 6verenskommelser som anger annorlunda — #dger relevans dven nir frigor
inom ramen for underhandsackord ir féremal fér bedomning.

65 Jfr Skog, a.a., s. 13, och hur motsvarande funktionsargument gor sig gillande i aktiebo-
lagsritten.
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den diri 6verenskomna beslutsordningen i synnerhet en rationell och
anstindig innebord. Som redan antytts ovan skulle en ordning dir det
saknas en koppling mellan obligationsinnehavarnas beslutskompetens och
ett forlustbegriansningssyfte riskera att limna dorren 6ppen for olika typer
av majoritetsmissbruk. Mot bakgrund hirav ligger det nira till hands att
dra slutsatsen att det objektiva syftet dven kan antas 6verensstimma med
vad som kan antas ha varit de enskilda obligationsinnehavarnas respektive
subjektiva syfte med att i obligationsldnekontexten acceptera att underkasta
sig en ordning som bygger p& majoritetsbeslutsfattande. Den forpliktelse
som forlustbegrinsningssyftet ger uttryck for skulle i s fall vara att finna i
en fingerad partsvilja som fir rittsverkan i form av ett underforstatt avtals-
villkor. Det skulle silunda vara friga om ett sjilvstindigt beslutskompe-
tensvillkor som i den interna normhierarkin ir 6verordnat samt ramar in
ovriga beslutskompetensvillkor i Fondhandlarvillkoren.

Det andra alternativet tar sitt avstamp i de allminna rittsprincipernas
mylla, och dd nirmast i en eventuell oskriven lojalitetsplikt med nu angivet
innehall och som de enskilda obligationsinnehavarna har att iaktta inom
ramen for sin samverkan under ett obligationslan som styrs av Fondhand-
larvillkoren. I avsaknad av rittspraxis dr det omojligt att veta sikert hur
det forhéller sig i nu aktuellt avseende, men det finns ett antal férhallanden
som talar for forekomsten av en plikt av nu aktuellt slag. Det forsta forhal-
landet att ta fasta pa ir att det kan antas foreligga ett avtalsrittsligt eller
i vart fall avtalsliknande rittsforhillande mellan obligationsinnehavarna i
ett obligationslin.®® Till detta kommer att obligationsinnehavarnas mel-

% Vad som anges i Idptexten ir inte okontroversiellt. Férekomsten av ett avtal eller ett
avtalsliknande forhéllande mellan obligationsborgenirerna i ett obligationslan rimmar
nimligen illa med det faktum att de obligationer som regleras av Fondhandlarvillkoren
utgor ensidiga skuldforbindelser enligt 1 kap. 3 § LKF. Det gir dock inte att bortse frin att
Fondhandlarvillkoren tillhandahaller en férhallandevis utvecklad samverkansform och i
linje harmed innehéller ett stort antal bestimmelser som reglerar hur obligationsinne-
havarna ska forhélla sig till varandra samt i férhéllande till emittenten i olika avseenden.
Fyra exempel pa sidana bestimmelser ir (i) den s.k. vattenfallsbestimmelsen i punkten 14
och vad som diri anges om betalningsordningen fér medel som erhéllits i ssmband med
en uppsigning av obligationslanet i fortid respektive till f6ljd av en pantrealisation, (ii)
bestimmelsen om tillsittande av en borgenirskommitté och denna kommittés uppgifter
i punkten 15, (iii) bestimmelserna om fordringshavarméten i punkterna 17-19 (varvid
sirskilt punkten 17.14 fortjénar att uppmirksammas) samt (iv) No action-bestimmelsen i
punkten 24 i Fondhandlarvillkoren. Ytterligare exempel finns. Eftersom de nu uppriknade
bestimmelserna inte kan anses utgéra nagra suspensiva villkor (for i sa fall foreligger ingen
betalningsforpliktelse vilket rimmar illa med att en obligation #r birare av en penning-
fordring. Ang. suspensiva villkor, jfr Lindskog, Kvittning — Om avrikning av privatrittsliga
fordringar, 2 uppl., 1993, s. 167 f. (inklusive fotnoterna 482 och 483), densamme i Betal-
ning — Om kongruent infriande av penningskulder och andra betalningsrittsliga fragor,
2 uppl., 2018, s. 151 f. och Welamson, Konkursritt, 1961, s. 414 (sirskilt fotnot 12) och
s. 452 f) eller ett sadant villkor som ir bestimmande for obligationens forfallodag (efter-
som det foreligger en ovisshet om vissa av villkoren kommer att uppfyllas, jfr Lindskog,
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lanhavanden inom ramen for ett sddant obligationsldn som har sin grund
i Fondhandlarvillkoren ir av sidant avancerat slag att samverkan méjligen
skulle kunna anses konstituera en associationsliknande gemenskap eller
en association av négot slag, varvid ett enkelt bolag ir den etikett som i
sistnamnda fall ligger narmast till hands.®” Det nu nimnda ar ett viktigt

67

Betalning — Om kongruent infriande av penningskulder och andra betalningsrittsliga
fragor, 2 uppl., 2018, s. 152 f), sa ligger det nirmast till hands att klassificera villkoren
i friga till den del de syftar till att vara handlingsdirigerande fér obligationsinnehavarna
som sedvanliga gildenirsforpliktelser som &vilar obligationsinnehavarna och som kan ge
upphov till sanktioner (t.ex. i form av en definitiv eller temporir vederlagsforlust) vid ett
villkorsstridigt agerande. M&jligen kan villkoren ocksa vara att klassificera som resolutiva,
men det férindrar inte det forhallandet att det i grunden ir friga om just gildenirs-
forpliktelser. — Jfr i detta sammanhang dven Bjorkdahl, Lojalitet och kontraktsliknande
forhallanden — En civilrittslig studie av forutsittningarna for ansvar vid forhandlingar
eller andra kontakter mellan avtalsmissigt obundna parter, 2007, s. 380 och 382 f., som
anger att en utomobligatorisk relation kan vara att klassificera som avtalsliknande om
det foreligger en tillrickligt hog grad av nirhet mellan de berérda personerna. Enligt
Bjorkdahl kan sddan nirhet vara for handen om personerna i friga t.ex. binds samman
av en gemensam avtalspart och deras respektive avtalsrelationer 4r sammanbundna pé s
sitt att om ndgon atgird vidtas i den ena relationen si paverkas ocksd den andra. Nigot
som kan anses vara fallet i ett obligationslin eftersom obligationsinnehavarna har en
gemensam gildenir, deras enskilda obligationer utgér del av ett stérre obligationslén och
det ir heller inte mojligt att dndra obligationslanevillkoren i forhéllande till endast vissa
men inte andra obligationsinnehavare (ang. det sistnimnda om villkorsindringar, se t.ex.
SOU 1969:13, s. 64).

En associationsliknande gemenskap avser en sddan samverkansform som inte uppfyller
ett eller flera av bolagsrekvisiten men som trots detta uppvisar sdidana associationsrittsliga
drag att samverkansformen trots allt ir att uppfatta som en association i grunden, om in
inte pa det positivrittsliga planet. Angdende det nu nimnda, se Séderlund, Konkursrit-
ten — Om konkursboet ses som en association i tvingslikvidation med borgenirerna som
medlemmar, 2009, s. 87. — Ett obligationsinnehavarkollektiv p4 vars samverkan Fondhand-
larvillkoren ir tillimpliga saknar forvisso rittspersonlighet, men uppvisar i de flesta andra
avseenden sidan extern och intern enhetlighet som ir kinnetecknande for en association
som ocksa ir en juridisk person. Som exempel kan nimnas att det finns en éverenskom-
men "forfattning” i form av obligationsvillkoren som sitter ramarna fér samverkan samt
att det finns institutioner som syftar till att méjliggdra savil majoritetsbeslutsfattande
i gemensamma frigor som smidigt rittshandlande med tredje man. Dirtill innehéller
villkoren bestimmelser som reglerar forlustdelning i vissa fall. Till detta kommer att
samverkan kommit till for ett visst andamal, dvs. att 6vervaka obligationsinnehavarnas
intressen under obligationslanets 16ptid och i den mén ndgot lnevillkor méste dndras eller
fordringsforhallandet rekonstrueras tillse att obligationsinnehavarnas forluster begrinsas
till ett absolut minimum. I den samtida internationella litteraturen har det ocksd angetts
att den obligationsinnehavarsamverkan som sker inom ramen for ett obligationslén kon-
stituerar en de facto association (se Borchard, State Insolvency and Foreign Bondholders.
General Principles. Volume 1, 2000, s. 3). For det fall sistnimnda uttalande ska anses
dga giltighet dven i en svensk kontext si torde den enda tinkbara associationsrittsliga
etiketten som kan sittas pa obligationsinnehavarnas samverkan det enkla bolaget, vilket
ir en konsekvens av associationerna numerus clasus. Med detta sagt maste dock ocks3
framhéllas att det finns en del som tyder p4 att principen om associationernas numerus
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avstamp eftersom det far anses klart att det foreligger en lojalitetsplikt
mellan dels avtalsparternai ett avtal, dels bolagsminnen i ett enkelt bolag.%®
Frigan ir di om denna lojalitetsplikt kan ges det nu angivna innehallet.
Fyra ytterligare forhallanden fortjanar harvid att lyftas fram.

Det firsta forhdllandet att ta fasta pa ir att majoriteten genom en
majoritetsbeslutsklausul tillerkants betydande mojligheter att t.ex. redu-
cera, omgestalta eller ersitta de aktuella obligationerna med nagot annat
instrument.® Majoriteten kan silunda paverka minoritetsinnehavarnas
formogenhetssituation. Och eftersom det i avsaknad av avtalsvillkor som
anger motsatsen varken kan antas att de minoritetsobligationsinnehavare
som forvirvade sina fordringsritter p primirmarknaden eller de minori-
tetsobligationsinnehavare som forvirvade sina fordringsritter pa sekundir-
marknaden kan ha varit villiga att acceptera en ordning som ger majoriteten
en ritt att fatta beslut som tillgodoser andra intressen dn de som majori-
tetsbeslutsklausulerna avser att skydda, ligger det nira till hands att anta att
majoriteten dr underkastad en generell plikt att bruka sin makt pd ett sitt
som begrinsar de eventuella férluster som obligationsinnehavarkollektivet
som grupp kan komma att drabbas av till foljd av majoritetens agerande
och detta agerandes inverkan pa virdet pa de obligationer som tillsammans
konstituerar obligationslanet. Sarskilt som en annorlunda ordning skulle
innebira en indirekt sanktion av ett rittighetsmissbruk fran majoritetens

clasus méijligen kan anses 6verspelad (jfr t.ex. Svernlév, Scandinavian Airlines System
Denmark-Norway-Sweden — en juridisk person sui generis, i Festskrift till Stefan Lindskog,
2018, s. 701 samt Svea hovritts dom av den 12 april 2017 i mal FT 3928-16 och vad
som anges i nimnda artikel respektive dom om att SAS ir en juridisk person av eget
slag.) Mot bakgrund hirav kan det heller inte uteslutas att aven andra associationsrittsliga
etiketter an det enkla bolaget skulle kunna iga tillimpning pé obligationsinnehavares
samverkan inom ramen for ett obligationsldn. Men dven om s skulle vara fallet saknas
anledning att anta att de grundliggande associationsrittsliga principerna om lojalitet,
forutsebarhet, effektiv delaktighet, likabehandling m.m. inte skulle 4ga tillimpning pé
den aktuella samverkansformen.

% Angdende lojalitetsplikten i avtalsforhillanden, se t.ex. Munukka, Lojalitetsplikten som
rittsprincip, SVJT 2010 s. 837 med vidare hinvisningar till diverse lagstadganden, forar-
beten och rittspraxis m.m. som visar p& férekomsten av en lojalitetsplikt. Fran senare tid
kan i tillagg till vad som ridknas upp i Munukkas artikel dven NJA 2017 s. 203 (sirskilt
punkten 8), NJA 2017 s. 1195 och HD:s dom av den 23 mars 2018 i T 1566-17 (sirskilt
punkterna 10 och 14) nimnas. Férekomsten av en lojalitetsplikt kommer dven till uttryck
i ett antal internationella instrument, se UNIDROIT Principles Art 1.7(1), PECL artikel
1:201, DCFR I. — 1:103 samt DCFR III. — 1:103 och Restatement of Nordic Contract
Law § 1-6 — Angdende lojalitetsplikten i enkla bolag. se t.ex. NJA 1962 s. 359, SOU
1978:67,s.62 ochs. 117, prop. 1979/80:143 5. 51 och Lindskog, Handelsbolag och enkla
bolag — En kommentar (7 maj 2018, Zeteo), kapitel 1, punkten 4.4.2.

% Jfr punkterna 17.1,17.7 och 17.8 i Fondhandlarvillkoren gillande obligationsinnehavarnas
beslutskompetens och de majoritetstrosklar som #ger tillimpning med avseende pa de
fragor/drenden som kan bli féremal for beslut.
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sida.”® Det andra forhdllander att ta fasta pa dr att om majoriteten agerar péa
ett sitt som begrinsar eventuella fordringsférluster under obligationerna till
ett minimum, s ar det dgnat att ha en visentligt positiv inverkan pa mino-
ritetens avtalsvirde. Det tredje forhdllandet att ta fasta p3 ir att ett dylikt
agerande fr&n majoritetens sida innebir ingen eller endast en begrinsad
uppoffring frdn majoritetsobligationsinnehavarnas sida. Det fjdrde och sista
forhdllandet att ta fasta pa ir som antyddes redan i foregdende stycke att ett
forhallningssitt som syftar till forlustbegrinsning maste anses som niralig-
gande och naturligt for en obligationsinnehavare som samverkar med andra
obligationsinnehavare inom ramen for ett obligationslan. Det nu nimnda
talar med viss styrka for forekomsten av en lojalitetsplikt med nu aktuellt
inneh3ll.”! En sidan lojalitetsplikt skulle ocks4 fylla en viktig funktion pa
detta i allt visentligt oreglerade omrade eftersom férekomsten av en dylik
plikt kan antas fungera bl.a. opportunismbegrinsande konflikthimmande,
skadebegrinsande, tillitsskapande och omsittningsfrimjande.”

Oaktat om den forpliktelse som forlustbegransningssyftet ger uttryck for
dterfinns i ett underforstétt avtalsvillkor eller i en lojalitetsplikt som foljer
av allmanna rittsprinciper, kan hur som helst konstateras att forpliktelsen
ifraga erbjuder en materiell ledstjarna for obligationsinnehavarnas besluts-
fattande. Dirmed kan det ocksd goras matematiska jamforelser mellan de
forvintade konsekvenserna av ett beslut som obligationsinnehavarna fat-
tade vid ett visst fordringshavarméte och de férvintade konsekvenser som
de enskilda obligationsinnehavarna hade drabbats av for det fall emittenten
istillet hade varit féremél for ndgon form av formellt insolvensférfarande
eller obligationsinnehavarna istillet hade fattat ett alternativt beslut av
ndgot slag.”

70 Jfr SOU 1974:83, s. 155 och vad som dir anges om missbruk av rittighet och 36 § AvtL

tillimplighet vid olika slag av rittighetsmissbruk. Jfr zven UNIDROIT Principles Art

1.7(2) om rittighetsmissbruk.

Resonemanget tar avstamp i de héllpunkter som Lindskog anser som centrala vid en

bedémning av om en lojalitetsplikt foreligger, se Lindskog, Betalning — Om kongruent

infriande av penningskulder och andra betalningsrittsliga frigor, 2014, s. 49 och den-

samme i Handelsbolag och enkla bolag — En kommentar (7 maj 2018, Zeteo), kapitel 1,

avsnitt 4.4.1.

72 Jfr Munukka, Kontraktuell lojalitetsplikt, 2007, s. 504 f. och s. 506.

7* Som Lindskog (i Aktiesgaravtal — kommentarer med anledning av en avhandling, SvJT
s. 265 (s. 272, fotnot 29) pétalat i anslutning till ett resonemang gillande vinstsyftet
i ABL maéste dock vid rent matematiska jimforelser av nu aktuellt slag aven den risk
som olika alternativ ir férknippade med vigas in i bedémningen. Ett alternativ som pa
papperet erbjuder en enskild obligationsinnehavare den stérsta aterbiringen kan ju t.ex.
som Lindskog mycket riktigt patalar vara férenat med sidan risk att det i jaimforelse med
ett annat alternativ som erbjuder ndgot mindre dterbiring men som samtidigt 4r forenat
med ett mer balanserat risktagande vara oférenligt med forlustbegrinsningssyftet. Och
vad betriffar risken kan den vara av manga olika slag. Den kan dels gilla genomférbar-
heten av beslutsforslaget, dels gilla beslutsforslagets effekter for emittenten respektive
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Vid en siddan analys innebir den forpliktelse som forlustbegransnings-

syftet ger uttryck for att ingen obligationsinnehavare ska behéva finna sig
i att bli simre stilld efter ett fordringshavarméte dn vad som hade varit
fallet vid en konkurs.”* Skulle s vara fallet innebir det att beslutet i friga
tillkommit i strid med den beslutskompetens som obligationsinnehavarna
tillerkants genom villkoren. Detta innebir i férlaingningen att den enskilde
obligationsinnehavaren inte heller behover ritta sig efter sagda beslut.
Négot som ir en konsekvens av att den nédvindiga viljeférklaringen fran
obligationsinnehavarnas sida for att &stadkomma ett bindande beslut saknas,
med atfoljd att beslutet i friga utgér en nullitet.”

obligationsinnehavarna pa verkstillighetsstadiet. Aven andra risker kan sikerligen behova
tas i beaktande.

Jfr Arnesdotter, a.a., s. 9. — Méijligen bor jamforelser dven goras med det forvintade
ekonomiska utfallet fér obligationsinnehavarna vid en eventuell tvangslikvidation enligt
25 kap. ABL samt en eventuell féretagsrekonstruktion enligt FrekL. Det ir emellertid inte
alltid som dessa tva alternativ ir praktiskt genomférbara for emittentbolaget, men skulle
s& vara fallet ligger det nira till hands att en obligationsinnehavare inte ska behéva finna
sig i att bli simre stilld efter ett genomfort fordringshavarméte an vad som hade varit
fallet efter en genomférd tvangslikvidation eller en lagstadgad foretagsrekonstruktion.
Vid prévning av om ett visst majoritetsbeslut vid ett fordringshavarméte ska betraktas
som stridigt med syftet bakom obligationsinnehavarnas samverkan eller annars oskaligt
i enlighet med 36 § AvtL, bér domstolarna kunna himta ledning fran virderingar och
principer som lagstiftaren lagt till grund for sddan tvingande lagstiftning som reglerar
likartade samverkansformer eller frigor (jfr SOU 1974:83, s. 135, prop. 1975/76:81,
s. 122, Arnesdotter, a.a., s. 9 och Lindskog, Betalning — Om kongruent infriande av
penningskulder och andra betalningsrittsliga frigor, 2014, s. 644). Sadan lagstiftning
terfinns i detta fall i 3 kap. 25 § 1 st. p. 4 och 2 st. FrekL respektive 12 kap. 19 § 1 st.
p. 4 respektive 2 st. p. 2 KL, vilka lagstadganden tar sikte pd borgenirsskadliga ackord.
Dirtill finns det en del litteraturuttalanden som knyter an till denna lagstiftning, se t.ex.
Gustafsson och Renman, Ackord, 2018, s. 137 f., Hellners och Mellgvist, Lagen om fére-
tagsrekonstruktion — En kommentar, 2 uppl., 2013, s. 225 f. och Welamson, Konkursritt,
s. 727 (med vidare hinvisningar till dldre rittspraxis). Av det nu naimnda framgar att ett
av borgenirsmajoriteten godkint ackord inte far faststillas av ritten om ackordet inte ger
borgenirerna ett ekonomiskt utfall som minst motsvarar vad de skulle kunna parikna for
det fall gildeniren istillet forsatts i konkurs. I avsaknad av en uttrycklig dverenskommelse
som anger annorlunda saknas det birande skil for att tillimpa en annan ordning for
det beslutsfattandet som sker vid sddana fordringshavarméten som hélls i enlighet med
Fondhandlarvillkoren. — Inom aktiebolagsritten brukar bl.a. sddana beslut som kriver
samtycke av alla eller vissa aktieigare men dir sddant samtycke av nigon anledning
inte erhéllits benimnas for nulliteter, se 7 kap. 51 § 2 st. p. 2 ABL och prop. 1975:103
s. 414 £ Samma terminologi kan med fordel anvindas for sddana beslut som vid ett
fordringshavarmoéte tillkommit i strid med obligationsinnehavarnas beslutskompetens.
For som framgér av det angivna lagrummet i ABL ir en rittshandling att klassificera som
en nullitet nir den saknar (ritts-)verkan till foljd av att ndgon nddvindig férutsittning
for den aktuella rittshandlingen inte dr for handen. Nagot som ir i linje med vad som
angetts ovan om att den obligationsrittsliga huvudregeln féreskriver enhillighet for att
indringar av avtal eller ensidiga skuldférbindelser ska vara bindande fér de personer som
pa ett eller annat sitt ir parter i det aktuella avtalsférhillandet eller borgenirer under
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Med detta sagt maste samtidigt framhéllas att lika lite som vinstmaxi-
meringssyftet i aktiebolagsritten ger uttryck fér ndgon resultatforpliktelse
s& gor forlustbegransningssyftet sa, utan vad det dr frdga om dr en omsorgs-
forpliktelse.” Ndgot som innebir att de beslut som ett fordringshavarmate
fattar maste ha foregatts av en professionell och gedigen utvirdering av de
olika tinkbara handlingsalternativ som kan finnas att tillgd vid beslutstid-
punkten, i syfte att identifiera det alternativ som med hogst sannolikhet
kan antas halla de forluster som de enskilda obligationsinnehavarna kan
komma att drabbas av till ett minimum. Och f6r det fall det beslut som
fordringshavarmétet star infor att fatta kan antas paverka det nominella
virdet eller marknadsvirdet pd obligationerna, och dirmed ocks obliga-
tionsinnehavarnas formogenhetsstillning pd ett negativt sitt, finns det i

den skuldférbindelse som stillts ut, varfor avsaknad av sddan enhillighet innebir att en
for fordringshavarmétets beslut nédvindig férutsittning saknas.

Jfr Arvidsson, a.a., s. 86 och Lindskog, Aktieigaravtal - kommentarer med anledning av en
avhandling, SvJT s. 265 (s. 272, fotnot 28) och deras motsvarande resonemang angdende
vinstmaximeringsforpliktelsen i ABL, vilket mynnar ut i att denna forpliktelse dr just en
omsorgsforpliktelse och inte en resultatforpliktelse. — I en fordringshavarméteskontext
ir det de enskilda obligationsinnehavarna snarare in fordringshavarmétet i egenskap av
beslutsorgan for obligationsinnehavarna som omfattas av och har att iaktta den nu nimnda
omsorgsplikten, vilket dr en konskevens av att obligationsinnehavarnas samverkansform
(fordringshavarmétet inkluderat) saknar rittspersonlighet och ir i grunden avtalsbaserad
(eller méjligen avtalsliknande). Nagot som innebir att det ér de enskilda obligations-
innehavarna som beroende p4 omstindigheterna i det enskilda fallet svarar enskilt eller
solidariskt med vissa eller samtliga 6vriga obligationsinnehavare for de forpliktelser som
uppkommer inom ramen for samverkansformen (fordringshavarmétet inkluderat). Vid
en vertriadelse av den omsorgsplikt som forlustbegrinsningssyftet kommer till uttryck
genom, ligger det i sakens natur att endast de obligationsinnehavare som medverkat
till en 6vertridelse av nimnda plikt kan komma att &dra sig ett ansvar i forhallande till
dvriga obligationsinnehavare p.g.a. pliktbrottet. Detta dr ocksa den ordning som kommer
till uttryck i punkten 17.14 2 p. i Fondhandlarvillkoren, vari anges att en obligations-
innehavare som inte rostat for ett visst beslut heller inte ansvar for forluster som beslutet i
fraga kan komma att dsamka andra obligationsinnehavare. Nagot som annorlunda uttryckt
innebir att endast de obligationsinnehavare som utgjort majoriteten i ett drende dir
den nu nimnda omsorgsforpliktelsen tritts for nir svarar for eventuella forluster som
uppkommer till f6ljd hirav. Ett sddant ansvar forutsitter dock som allt annat ansvar
att de obligationsinnehavare som utgdr majoriteten ocksd kan visas ha varit culpdsa
som inte iakttagit omsorgsplikten samt att det foreligger ett orsakssamband mellan den
skadegdrande handlingen och den férlust som handlingen kommit att medféra. — I Fond-
handlarvillkoren nimns ingenting om hur ansvaret ska fordela sig i hindelse av att flera
obligationsinnehavare &dragit sig ansvar fér samma skada. Ndgot som far anses innebira
att ansvaret i dylika fall foljer den obligationsrittsliga huvudregel som giller nir flera
svarar for samma forpliktelse, dvs. ansvaret dr solidariskt i den mén annat inte avtalats (jfr
t.ex. 1 kap. 2 § SkbrL, 10 kap. 11 § HB, 2 kap. 14 § 2 st. och 20 § BL, 4 kap. 5 och 6 §§
BL, 6 kap. 3 § SkL) — Vad som féreskrivs i Fondhandlarvillkoren respektive kan anses
folja av dispositiv ritt i nu aktuellt avseende ir for dvrigt i linje med vad som giller for
aktiedigares och foreningsmedlemmars skadestidndsansvar, se 29 kap. 3 och 6 §§ ABL och
21 kap. 3 och 5 §§ FL.
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vart fall ett alternativt handlingsalternativ som regelmissigt bor ha varit
foremal for en jimférande bedomning for att omsorgsforpliktelsen ska
anses fullgjord. Detta handling- och jamf6relsealternativ utgors som ovan
angetts av det forvintade ekonomiska utfallet for obligationsinnehavarna
for det fall emittenten av de aktuella obligationerna istillet varit foremal
for ett konkursforfarande. I avsaknad av en sddan jaimforandeanalys far
det anses rdda en presumtion for att omsorgsplikten, och dirmed ocksa
det forlustbegransningssyfte som innefattas diri, tritts for nir for det
fall det dven kan visas att konkursalternativet skulle vara mer formanligt
for obligationsinnehavarna. Vid sidan hirav skulle det i vissa situationer,
och d& givetvis beroende pa forutsittningarna i det enskilda fallet, kunna
argumenteras for att det ska goras jimforelser dzven med det férvintade
ekonomiska utfallet for obligationsinnehavarna efter ett tvingande likvi-
dationsforfarande enligt ABL respektive en foretagsrekonstruktion enligt
FrekL for att inte omsorgsplikten ska anses ha tritts for nir.”’

Huruvida dven andra handlingsalternativ an de nu nimnda maste inklu-
deras i beslutsberedningen/-underlaget for att omsorgsplikten ska anses ha
iakttagits maste avgoras mot bakgrund av omstindigheterna i det enskilda
fallet. Klart dr dock att varken forslagsstillaren eller den majoritet av obli-
gationsinnehavarna som rostar for ett visst beslut 4r underkastade nigon
allmin skyldighet att identifiera varje teoretiskt alternativ till det forslag
som lagts fram vid ett visst fordringshavarméte.’”® Diaremot bor kunna krivas
att det gjorts i vart fall nigon anstringning for att undersoka om dven andra
alternativ in de lagstadgade skulle kunna komma i friga i den aktuella

77" De krav pa jimforande analys och informationsgivning som hir stills upp ir i ndgon man
mer omfattande in vad som ir fallet fér den information som ska tas fram i samband
med en ansékan om ett offentligt ackord enligt FrekL. och som endast kriver uppgift om
den férvintade utdelningen i en konkurs, se 3 kap. 11 § FrekL. Skilet till denna stringare
héllning ir att informella rekonstruktioner regelmissigt genomférs vid en tidpunkt da
gildeniren befinner sig lingre frin konkursens rand dn vad som ir fallet vid en rekonstruk-
tion enligt FrekL. Det innebir att det i normalfallet finns fler handlingsalternativ att vilja
mellan vid beslutstidpunkten. Dirmed finns det ocksa anledning f6r en forslagsstillare att
anlidgga, och for obligationsinnehavarna att kriva, ett bredare synsitt in vad som ir fallet
nir det dr friga om ett offentligt ackord enligt FrekL. Och som ett minimum bér dd kunna
krivas att en forslagsstillare i vart fall jaimfor sitt forslag med det férvintade utfallet av de
forfaranden som lagstiftaren tillhandahiller for att hantera &verskuldsittning- eller kassa-
flodesproblem. Detta i vart fall s3 linge det inte framstir som klart att de av lagstiftaren
erbjudna forfarandena av nigon anledning inte ir méjliga att genomfora. Men skulle s&
vara fallet bor 4 andra sidan kunna krivas att det i beslutsforslaget ocksa anges varfor
t.ex. en tvingslikvidation eller foéretagsrekonstruktion inte bedéms vara ett tillimpligt
alternativ.

Jfr Arvidsson, a.a., s. 85, som med avseende pd vinstmaximeringsprincipen i aktiebolags-
ritten anger att bolagsledningen inte har nigon skyldighet att identifiera alla teoretiskt
tinkbara handlingsalternativ, utan att skyldigheten endast innebir att "efter béista formdga
stréva efter att identifiera och implementera alternativ som vid respektive tidpunkt r
dgnade att leda till s& mycket vinst som méjligt.”
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kontexten. I avsaknad av ett tillimpligt regelverk och vigledande rittspraxis
iar det dock oklart vad som krivs i nu aktuellt avseende. Klart dr dock att
eftersom giltigheten av ett fattat beslut kan sittas ifrdga genom virderings-
och riskjamforelser mellan olika handlingsalternativ och omfattningen av
beslutsberedningsskyldigheten dartill 4r oklar, sd ligger det nira till hands
att anta att den nuvarande ordningen riskerar att vara konfliktdrivande.

For att hélla nere antalet potentiella ex post-konflikter till ett minimum
kan darfor ifrgasittas om inte endast sirskilt kvalificerade overtradelser av
forlustbegrinsningssyftet ska kunna medfora sanktioner. S& ir t.ex. fallet
inom aktiebolagsritten dir endast uppenbara overtridelser av vinstsyftet
ir sanktionerade.” I en obligationsldnekontext kan det lyftas fram skil som
pekar i bada riktningarna, vilket gor att det inte med sikerhet gir att uttala
sig om hur rittsliget ser ut i nu aktuellt avseende.

Vad betriffar de skil som talar emot ett uppenbarhetskrav i en obliga-
tionsldnekontext fortjanar framforallt foljande tre skl att framhallas.

For det forsta skiljer sig laneinvesteringar frin aktieinvesteringar satillvida
att de sistnimnda har tydligare karaktir av riskkapital. Den risk som en
aktiedgare bir att vid en likvidation eller konkurs bli dterbetald forst efter
det att bolagets borgenirer fatt sitt vigs t.ex. upp av att aktieinstrumentet
kan oka i virde. Detta spekulationselement saknas helt vid en laneinves-
tering dir avkastningen bestims av en rintekomponent, varfér det finns
rittssystematiska skil som motiverar att bolagsorganen ges friare tyglar in
fordringshavarmétet i samband med sitt beslutsfattande. Ett annat sidant
skil dr att en obligation ir ett i tiden #ndligt instrument medan en aktie
ir ett i teorin evigt sddant. Nigot som innebir att konsekvenserna av ett
agerande i strid med ett forlustbegransningssyfte ir, i vart fall som huvud-
regel, svarare att reparera dn vad som ir fallet med ett agerande i strid
med ett vinstsyfte. Den tillgangliga lakningstiden kommer ju alltid att vara
kortare. Aven detta ir skil for att ge bolagsorganen négot friare tyglar 4n
fordringshavarmotet i samband med beslutsfattandet.

For det andra ir det inte per automatik sd att ett agerande i strid med
vinstsyftet i ABL i mindre uppenbara fall kommer att dterverka negativt
genom att minska det aktuella bolagets eller de enskilda aktieigarnas for-
mogenhetsmassa (ett dylikt agerande kan ju resultera i att status quo bestar).
S4 ir daremot alltid fallet vid ett agerande i strid med det ovan redovisade
forlustbegrinsningssyftet. Det kan mot denna bakgrund goras gillande att
de enskilda obligationsinnehavarna ir mer skyddsvirda in vad som ir fallet
for aktiebolaget och dess dgare. Ndgot som i sig motiverar ett skydd for
obligationsinnehavarna iven i de mindre uppenbara fallen.

For det tredje ir det svart att forestilla sig en forlustbegriansningsforplik-
telse som i enlighet med vad som angetts ovan har sin grund i endera en

7 Jfr t.ex. NJA 1987 s. 394 och Arvidsson, Aktiedgaravtal — Sirskilt om besluts- och éver-
l3telsebindningar, 2010 s. 87, med vidare hinvisningar.
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fingerad partsvilja eller en allmin lojalitetsplikt, men som ir begrinsad till
endast uppenbara ageranden i strid med den aktuella plikten. For att en
dylik begriansning ska tilldtas rama in forslustbegriansningsforpliktelsen och
begriansa densamma kan argumenteras for att den méste komma till uttryck
i ndgon form av tolkningsdata som ar savil av relevans for obligationsbor-
genirernas mellanhanvaden under ett visst obligationsldn som synbara for
obligationsinnehavarna vid tidpunkten for forviarvet av obligationen pa
primirmarknaden. Och eftersom varken Fondhandlarvillkoren eller den
utfyllande ritten innehéller ndgot som pekar in denna riktning torde det
inte heller vara mojligt att stilla upp ndgot uppenbarhetskrav.

Vad 4 andra sidan betriffar de argument som talar fér ett uppenbar-
hetskrav fortjanar framforallt de skil som HD lyfte fram for att stilla upp
ett sadant i NJA 1987 s. 393 att framhallas. [ nimnda rittsfall, som gillde
om ett visst kongressbeslut som fattats av en fackforening var i strid med
foreningens verksamhetsindamal, angav HD att ideella féreningar kan vara
av mycket skiftande art och att det dirfor inte ir sikert att ett uppenbar-
hetskrav kan uppstillas generellt. Som skal for att i det aktuella fallet trots
allt stalla upp ett sddant krav angav HD att fackférbunden har ett mycket
stort antal medlemmar och att deras verksamhet huvudsakligen syftar till
att ta tillvara medlemmarnas ekonomiska verksamhet. Dirtill angavs, utan
nirmare motivering, att hinsynen till majoritetsintresset krivde ett uppen-
barhetskrav. Resonemanget i rittsfallet skulle kunna tillimpas analogt p4
obligationsinnehavarnas beslutsfattande. Obligationsinnehavarna kan ju
precis som fackféreningsmedlemmarna vara manga till antalet och deras
samverkan syftar till att ta tillvara deras ekonomiska intressen. Dirtill skulle
ju majoritetsintresset i en obligationsldnekontext kunna sidgas kriva en
uppenbarhetskvalificering pd samma sitt som i den fackféreningskontext
som var for handen i HD-fallet. En viktig skillnad 4r dock att ett av syftena
med fackforeningsverksamheten i det aktuella rittsfallet befanns vara att
oka medlemmarnas ekonomiska standard. Det ir siledes friga om négot
som liknar eller i vart fall dr beslaktat med det vinstsyfte som giller for
aktiebolag. Och dven om det sistnimnda inte synes ha varit avgorande for
HD vad betriffar forefintligheten av ett uppenbarhetskrav, gir det inte att
komma ifrdn att deti enlighet med de argument som f6rts fram ovan majli-
gen kan sigas ligga nirmare till hands att uppstilla ett uppenbarhetskrav nir
verksamheten syftar till att forbiattra medlemmarnas ekonomiska standard
jamfort med nir den syftar till att behalla nimnda standard respektive — i
sddana fall dir detta inte dr mojligt — eller férhindra att den ekonomiska
standarden férsdmras mer in nddvindigt. Mot detta kan invindas att en
obligationsinnehavare till skillnad fran en fackfoéreningsmedlem (men i lik-
het med en aktieigare) kan frigora sig fran ett beslut som denne av ndgon
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anledning ogillar genom att silja sin obligation p4 andrahandsmarknaden.®
Nigot som méijligen skulle kunna anses utgéra ett argument for att lata
ett uppenbarhetskrav dga tillimpning dven vid beslutsfattande i en obli-
gationsldnekontext.

Vid sidan av de skil som HD lyfte fram i 1987-ars fall bor daven 3 kap.
25 § 1 st. 4 p. FrekL uppmarksammas. Av bestimmelsen framgar att ritten
far vigra att faststilla ett offentligt ackord om ackordet i friga dr uppenbart
till skada for borgenirerna, vilket bl.a. anses vara fallet om ackordet ger
borgenirerna mindre in vad de skulle kunna parikna i en konkurs. Det
forhéllandet att bestimmelsen i ndgon méan kan sigas ge uttryck for lagstif-
tarens syn pa minoritets- kontra majoritetsintresset i en skuldnedskrivnings-
kontext och da det i litteraturen foresprakats att i oreglerade fall 1ta den
ordning som giller f6r lagreglerade skuldrekonstruktioner iga tillimpning
dven i en underhandskontext, ligger det nira till hands att anta att en
forutsittning for att ett beslut i strid med forlustbegriansningsforpliktelse
ska kunna angripas dr att beslutet ir just i uppenbar strid med nimnda
forpliktelse.®!

Med detta sagt far dock kontentan av diskussionen ovan anses vara att
det radder betydande rittslig osikerhet vad betriffar frigan om alla slags
overtradelser av forlustbegransningssyftet eller endast sirskilt kvalificerade
sddana kan medfora sanktioner. Inte minst eftersom det finns goda skil
for bdda de ovan redovisade stindpunkterna. For egen del ir jag dock av
uppfattningen att ett uppenbarhetskrav bor uppstillas och skilet till det
ir att jag anser att vad som giller for offentliga ackord om méijligt bor fa
genomslag i oreglerade fall nir likartade fragestillningar dr foremal for
bedémning i ett underhandsforfarande.

Mot bakgrund av vad som anforts ovan ir det viktigt att pdpeka att den nu
forda diskussionen om jaimforelser mellan olika handlingsalternativ inte far
forstds som sd att det inte skulle vara mojligt att angripa ett beslut som fattats
vid ett fordringshavarmate i sédana fall dir det inte finns négot alternativ
till det beslut som fattades. Det far nimligen anses folja av den forpliktelse
som forlustbegriansningskriteriet ger uttryck for att det maste finnas ett
faktiskt behov av den beslutade atgirden och att atgirden i friga ocksd
ir indamalsenlig satillvida att den kan tillgodose det behov eller hantera
det problem som féranlett sammankallandet av fordringshavarmétet. For
det fall dessa tva forutsittningar — som kan benimnas behovs- respektive

80 HD framhaller sirskilt i NJA 1987 s. 394 att en fackféreningsmedlem saknar praktisk
moijlighet att genom uttride ur férbundet frigéra sig fran verkningarna av ett kongressbe-
slut som denne av ndgon anledning ogillar, men menade samtidigt att majoritetsintresset
vigde tyngre och att detta intresse kriavde att ett uppenbarhetskrav uppstilldes.
Angiende moijligheten att lata bestimmelserna i FrekL i genomslag dven i en under-
handsackordskontext, jfr Arnesdotter, a.a., s. 9 och Lindskog, Betalning — Om kongruent
infriande av penningskulder och andra betalningsrittsliga fragor, 2014, s. 644.
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indamaélsprincipen — inte ir fér handen sé finns det heller ingen anledning
for obligationsinnehavarmajoriteten att fatta beslut som syftar till att indra
status quo. Detta sirskilt som de 18n som obligationsinnehavarna beviljat
gildeniren ar belopps- och tidsbestimda samt riantebirande, vilket som
ovan angetts innebir att obligationsinnehavarnas "basta utfall” i normalfallet
ar just det utfall som foljer av bevarandet av status quo. Sammankallandet
av ett eventuellt fordringshavarmote som det inte finns behov av eller att
besluta om atgirder som inte moter de behov som motet sammankallats
for att hantera kommer ju endast att innebira forsiamringar, eftersom dylika
atgirder kommer att 4dra obligationsinnehavarna kostnader utan att tillféra
dem nigon motsvarande nytta. Ndgot som givetvis inte ir férenligt med
det ovan nimnda foérlustbegrinsningssyftet. Dirtill vore ett dylikt agerande
irrationellt och det ligger nira till hands att anta att en part som i enlighet
med ett avtal kan tvinga sin vilja p4 en annan part har, om inte annat av rena
anstindighetsskil, har att utéva dylika befogenheter pé ett rationellt sitt.

De forhallanden som nu lyfts fram i form av en minimiingrepps-,
behovs- och dandamalsprincip kan sammantaget sigas uttryck for en form
av avtalad proportionalitetsprincip (eller i vart fall ndgot som fir anses
besliktat med en proportionalitetsprincip), vilken majoriteten har att iaktta
i sitt beslutsfattande och som iven ger rittstillimparen hallpunkter nir
olika beslutsutfall ska jamféras med varandra.®? Dirtill fungerar principen
preventivt genom att den ger majoriteten incitament att utdva sin makt
rationellt samt dartill p4 ett sidtt som begrinsar risken for felaktiga beslut
med tféljande férmogenhetsskador fér minoriteten.®® Detta ar sirskilt
viktigt eftersom de beslut som fordringshavarmétet fattar manga ganger kan
fa betydande effekter for virdet pd minoritetens obligationer. Forekomsten
av en proportionalitetsprincip pé det nu aktuella omradet ar ocksé naturlig
mot bakgrund av att den i Fondhandlarvillkoren angivna beslutsordningen
har sina rotter i demokrati- och rittsstatsidealen, vilka bada bygger pé
tankegdngar om maktbegrinsning samt balans mellan mal och medel i
beslutsfattandet.

82 Jfr Munukka, Lojalitetsplikten som rittsprincip, SVJT 2010 s. 837 (s. 843), som angett
att lojalitetsprincipen ir att likna vid en allmin avtalsrittslig proportionalitetsprincip.
Ska den omsorgsplikt som nimns ovan i l6ptexten konkretiseras skulle kunna sigas att
den har tvd huvudsakliga syften. For det forsta att se till att det kollektiva beslutsfattandet
inte fororsakar de enskilda obligationsinnehavarna onédiga férluster (minimiingreppsprin-
cipen). For det andra att tillvarata obligationsinnehavarnas intressen av att det inte gors
omotiverade ingrepp i deras fordringsritter (behovs- och dndamalsprincipen). — Som en
parantes kan nimnas att det sistnimnda medfér att omsorgsplikten pa det nu aktuella
omradet uppvisar vissa likheter med den omsorgsplikt som &vilar en panthavare i férhal-
lande till en pantsittare. Panthavarens omsorgsplikt har nimligen i litteraturen angetts
syfta till att sikerstilla att panten dels inte siljs till underpris, dels inte siljs i onédan, se
Lennander, Panthavares skyldigheter vid pantavtal om 16s egendom, 1977, s. 266.
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3.3 Procedurella minoritetsskyddsregler

Vid sidan av det ovan nimnda boér dven vissa av de procedurregler som
giller for ett fordringshavarméte som genomfors i enlighet med Fondhand-
larvillkoren uppmirksammas i detta sammanhang.

Av punkten 18.2 i Fondhandlarvillkoren framgar t.ex. att en kallelse
till ett fordringshavarméte ska ange tid, plats och dagordning for métet
samt att beslut endast far fattas i sédana drenden som finns upptagna i
dagordningen. Av punkten 18.3 framgér vidare att ett fordringshavarméte
far hallas tidigast tio och senast trettio bankdagar frén dagen for kallelsen.

Av punkten 17.6 i Fondhandlarvillkoren framgar vidare att den enskilde
obligationsinnehavaren har ritt att rosta vid ett fordringshavarmaote samt
att denne ocksa har ritt att utdva sin rostritt via ombud vid moétet. I detta
ligger att de enskilda obligationsinnehavarna dven har ritt att nirvara vid
motet. I annat fall har de nimligen ingen mojlighet att utdva sin rostritt vid
detsamma.®* Diremot framgar inte av Fondhandlarvillkoren att de enskilda
obligationsinnehavare dven har ritt att yttra sig vid ett fordringshavarmote
som avhallsi enlighet med villkoren. Vad betriffar det sistnimnda ligger det
dock i sakens natur att nir olika meningar gor sig gillande i ett kollektiv av
personer som vid ett mote stér infor att fatta ett visst beslut, att den som ir
ordférande for motet har undersdka om det dr mojligt att nd samforstdnd
genom en diskussion dir de rostberittigade personernas olika meningar
far utvecklas och brytas mot varandra pa ett ordnat sitt.®> Och i den mén
det stér klart att ndgot sdidant samforstind inte kan uppnds far det anses
ankomma pa ordforanden att tillse att de rostberittigade erhéller en sa
allsidig belysning som méjligt av de olika stindpunkter som forfiktas vid
motet. Nagot som i sig forutsitter en yttranderitt for de rostberittigade.
Till detta kommer att en demokratiskt grundad beslutsprocedur innefattar
bade en offentlig debatt och en omréstning.®® Hirigenom erhalls nimligen
savil representativitet som legitimitet i beslutsfattandet. Obligationsinne-

84 Det foljer ocksa av Fondhandlarvillkorens systematik, och d4 sirskilt den uppdelning som

gors i villkoren mellan beslutsfattande vid ett faktiskt fordringshavarméte och beslutsfat-
tande genom ett sirskilt skriftligt beslutsforfarande, att de enskilda obligationsinnehavarna
har ritt att nirvara i de fall beslut ska fattas vid ett fordringshavarméte. I annat fall hade
det ju varit 6verflodigt med tva separata beslutsforfaranden. Till detta kommer att savil
punkten 17.9 gillande quorum som punkten 18.2 (ii) i Fondhandlarvillkoren gillande
platsen fér métet forutsitter en motesform som bygger pa nirvaro av obligationsinne-
havarna.

8 Jfr prop. 1985/86:80, s. 30.

8 Jfr RH 2010:32 och Hermansson, a.a., s. 85. — Det bor noteras att den skriftliga besluts-
procedur som foreskrivs som ett alternativ till ett formenligt fordringshavarméte i punkten
19 i Fondhandlarvillkoren inte innefattar ndgon debattdel. En dylik beslutsprocedur kan
emellertid oaktat detta ges demokratisk legitimitet si linge besluten fattas efter en omréost-
ning som i dvrigt ir forenlig med de demokratiska principerna. Angdende det sistnimnda,
se Hermansson, a.a., s. 86.
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havarnas ritt att yttra sig vid ett fordringshavarméte dr sdlunda att finna i
allminna motesrittsliga principer for demokratisk samverkan.

Genom de ovan nimnda bestimmelserna sikerstills att enskilda obli-
gationsinnehavare ir bevarade sin ritt att bevaka, utdva inflytande samt
kontrollera de beslut som fattas vid ett fordringshavarméte. Bestimmel-
serna sorjer sdlunda for en rittssiaker beslutsprocess och kan dirmed sigas
tillhora kirnan i det procedurella minoritetsskyddet. Sa dven om det av
allminna motesrittsliga principer kan antas folja att procedurella fel endast
medfor ogiltighet i sddana fall dir felet kan antas ha inverkat pé besluts-
frigans utging, torde utrymmet for att anse ett beslut giltigt i hindelse av
felaktigheter i kallelse- eller omrostningsprocessen vara begrinsat p.g.a.
betydelsen for den enskilde av att dessa bestimmelser tillimpas p3 ett
riktigt sdtt.” Vid en dvertradelse av de nu nimnda bestimmelserna skulle
det med andra ord kunna sigas rdda en presumtion for att de beslut som
fattas ska anses ogiltiga.®®

87 Jfr 3 kap. 25 § 1 st. p. 1 FrekL och 12 kap. 19 § 1 st. p. 1 KL vari anges att ritten inte ir
skyldig att faststilla ett ackordsbeslut om det férekommit ett handliggningsfel i ssmband
med ackordsfrdgans handliggning och detta fel kan ha inverkat pé frigans utgdng. Som
framgér av lagkommentarerna till 7 kap. 50 § ABL giller i allt visentligt motsvarande
regler fér handlidggningsfel i samband med bolags- och féreningsstimma, se Andersson
m.fl., Aktiebolagslagen (3 juli 2018, Zeteo), kommentaren till 7 kap. 50 § samt prop.
1986/87:7 5. 128. Jfr dven RH 2010:32. Notera dock att hovrittsfallet endast adresserar
kallelseforfarandet. Notera ocksd att hovritten sirskilt anger att giltigheten eller klan-
derbarheten av ett visst beslut i forsta hand 4r avhingigt av om procedurfelet paverkat
utgdngen av beslutet ifrdga. Hovritten gar dock ett steg lingre och anger hirefter att
dven om s3 inte ir fallet s3 kan ett visst beslut trots detta vara ogiltigt och klanderbart
p.g.a. ett procedurfel. Huruvida s ir fallet dr enligt hovritten avhingigt av karaktiren
pa bide det aktuella stimmobeslutet och det aktuella felet. — Den stindpunkt som jag
forfaktar gillande forekomsten av en presumtion gér sdlunda ett ytterligare steg lingre
in vad hovritten gjorde i det aktuella rittsfallet. Det sistnamnda innebir att riktigheten
i mitt stillningstagande ir behiftat med en del osikerhet, varfor uttalandet i 16ptexten
om en presumtion ocksd méste lisas mot bakgrund av just denna osikerhet.

88 Jfr dock Nial och Hemstréom, Om handelsbolag och enkla bolag, 4 uppl., 2008,s.127, som
menar att majoritetsbeslut som tillkommit inom ramen fér ett enkelt bolag men i strid
med nigon formforeskrift i princip alltid ir ogiltiga (dvs., sd som de far forstds, oavsett
felets karaktir). Diremot kan dylika beslut enligt Nial och Hemstréom erhélla giltighet i
efterhand under forutsittning att samtliga bolagsmin som berorts av felet samtycker till
detsamma. Det sistnimnda men inte det férstnimnda finns det anledning att instimma
i. Vad betriffar det férstnimnda gir som synes Nial och Hemstrom ytterligare ett steg
lingre dn vad jag gor vad betriffar de rittsfljder som ett procedurfel av ndgot slag kan
ge upphov till (se féregdende fotnot). For egen del anser jag att Nials och Hemstréms
stdndpunkt ir alltfor lingtgdende eftersom staindpunkten inte bygger pa den nédvindiga
balans som alltid méste finnas mellan ett visst fels allvarlighet och de konsekvenser som
felet kan resultera i. En sddan balans ir som jag ser det nédvindig dels for att fortroen-
det for en beslutsordning skal bibehallas over tid, dels for att transaktionskostnaderna
i beslutsfattandet ska kunna héllas p4 en rimlig nivd. Och mot bakgrund hirav fir den
ordning som kom till uttryck i foregdende fotnot anses ha goda skil for sig.
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Det ovan nimnda kontrollelementet accentueras ytterligare genom att
det i punkten 17.17 i Fondhandlarvillkoren dven anges att protokollet
frdn fordringshavarmoétet ska fardigstillas snarast méijligt efter motet och
direfter skickas respektive héllas tillgingligt for de enskilda obligationsinne-
havarna pé visst sitt. Ett agerande i strid med denna bestimmelse medfor
emellertid inte att de beslut som fattats vid ett fordringshavarméote skulle
vara ogiltiga. Inte heller kan ett agerande i strid med bestimmelsen antas
paverka en eventuell klanderfrist.®® Diremot skulle kunna tinkas att den
som svarar for protokollet kan komma att 4dra sig ett skadestdndsansvar mot
en obligationsinnehavare som 6nskar klandra ngot visst beslut. Tankbart
ir ju att avsaknaden av ett formenligt protokoll kan komma att medfor
att den obligationsinnehavare som 6nskar klandra ett visst beslut vid ett
fordringshavarmote tvingas forlita sig pd annan och mer kostsam utredning
in vad som hade varit fallet om protokollet hade upprittats och tillstallts
parterna pé det sitt som foreskrivs i bestimmelsen.

3.4 Beslutsoverprovande minoritetsskyddsregler

Som bekant finns for savil aktiebolag och ekonomiska foreningar en lag-
stadgad klanderritt. Denna innebir att f6r det fall ett beslut av bolags- eller
foreningsstimman inte tillkommit i behorig ordning eller p4 annat sitt
strider mot ABL/FL, tillimplig lag om arsredovisning eller bolagsordningen/

8 Jfr dock 14 kap. 5 § AB dir en klanderfrist om sex manader borjar 16pa vid den tidpunkt
d3 testamenten delges arvingarna. Detta ir emellertid inte den enda bestimmelsen dir en
klanderfrist dr knuten till att en part fir del av ndgon viss handling. Vad betriffar klander av
en boutredningsmans forvaltning hinvisas t.ex. vad betriffar klanderfristen i 19 kap. 19 §
1 st. AB till regeln om syssloman i 18 kap. 9 § HB, vilken i sin tur anger att klandertalan
ska vickas “inom natt och &r, sedan han vid sysslan skildes, och redo och rikning gjord
4r av honom”. Aven vid klander av bodelningar och arvsskiften ar klanderfristen om fyra
veckor knuten till upprittandet och mottagandet av en bodelningshandling respektive
skifteshandling, se 23 kap. 5 § AB och 17 kap. 8 § 2 st. Till detta kommer att klander av
skiljedomar och syn bygger pé en liknande ordning. I det férstnimnda fallet bérjar som
huvudregel klanderfristen om tre ménader att 16pa fradn den dag da parten fick del av
skiljedomen, se 34 § 3 st. LSF. I det sistnamnda fallet borjar klanderfristen om en manad att
16pa fran den dag part fick del av synehandlingen, se 9 kap. 24 § JB.— Det nu nimnda giller
dock inte for klander av sddana beslut som fattas vid en bolags- eller féreningsstimma
enligt ABL eller FL. Enligt sistnimnda lagar ir inte klanderfristen knuten till att en enskild
aktiedgare eller medlem fatt del av protokollet frin stimman i frga, utan i den man
klandertalan 6verhuvud dr underkastad en frist ir denna knuten till beslutstidpunkten, se
7 kap. 51 § ABL respektive 6 kap. 48 § FL. Denna ordning kan dock antas ha sin grund i
att aktiedgare respektive féreningsmedlemmar kinner till beslutstidpunkten och dartill
erbjudits majlighet att delta i beslutsfattandet, vilket ir en skillnad mot de andra fall dir
det rittsmedel som finns att tillgd utgors av en klandertalan. Som kommer att framgé
av avsnitt 3.4 forordas dir, de lege ferenda, en 16sning som motsvarar vad som giller for
klander av bolags- och féreningsstimmobeslut enligt ABL och FL.
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foreningsstadgarna, far t.ex. en aktiedgare respektive medlem fora talan
mot bolaget respektive foreningen vid allmin domstol om att beslutet
ska upphivas eller dndras.”® Ritten fir dock endast dndra den aktuella
bolags- eller foreningsstimmans beslut om det kan faststallas vilket innehall
beslutet ritteligen borde ha haft.”! Om bolags- eller féreningsstimmans
beslut upphivs eller dndras giller domen dven for de aktieigare respektive
foreningsmedlemmar som inte har fort talan.’> Denna ordning har kommit
att gilla dven for andra slags associationer som himtar delar av sitt innehéll
fran ABL eller FL.” Detsamma giller for ideella féreningar.®

Lika med vad som ir fallet fér samverkan inom ramen for en ideell féren-
ing finns det inte for sddan samverkan som sker vid de fordringshavarméten
som genomfors i enlighet med Fondhandlarvillkoren ndgon lagstiftning som
reglerar samverkan i fraga. Till skillnad fran en ideell férening dger dock
inte ett fordringshavarméte eller det obligationsinnehavarkollektiv som
har ritt att nirvara vid ett dylikt fordringshavarméte rittspersonlighet,
de utgdr med andra ord inte juridiska personer. Daremot ligger det som
redan angetts ovan nira till hands att uppfatta dessa kollektiv och den
samverkan som sker inom ramen fér dem som enkla bolag eller, i vart fall,
en associationsliknande gemenskap.

Mot bakgrund av de stora likheter som obligationsinnehavarnas samver-
kan under ett obligationsldn som regleras av Fondhandlarvillkoren uppvisar
med siddan samverkan som sker mellan #gare respektive medlemmar i en
lagreglerad association, fir det anses folja av allminna rittsprinciper att
en enskild obligationsinnehavare ska kunna fi rittslig prévning av frigan
om ett beslut som fattats av samverkansformens hogsta organ strider mot
de villkor eller den utfyllande ritt som reglerar samverkan och dirmed ir
oférbindande f6r obligationsinnehavaren i friga.”® Férekomsten av en dylik
normprovning far ndmligen anses som ett nodvandigt element i alla rattsliga
och organisatoriska system som har sin grund i en normhierarki. Detta foljer
av att det annars finns en risk for att det kan komma att finnas normer pa

% 7 kap. 50 § ABL och 6 kap. 47 § FL.

9 7 kap. 52 § 2 st. ABL och 6 kap. 49 § 2 st. FL.

92 7 kap. 52 § 1 st. ABL och 6 kap. 49 § 1 st. FL.

% Som exempel kan nimnas att de nu redovisade bestimmelserna i ABL giller for sddana
bank- och forsikringsaktiebolag som regleras av lag (2004:297) om bank och finansierings-
rorelse respektive forsikringsrorelselagen (2010:2043). Vad betriffar FL regleras de flesta
kooperativa foreningsformer av bestimmelserna i namnda lag i den mén speciallagarna
inte innehaller explicita undantag, se t.ex. bostadsrittslagen (1991:614), lagen (2002:93)
om kooperativ hyresritt, lagen (1975:417) om sambruksféreningar, lag (2004:297) om
bank och finansieringsrorelse gillande kreditmarknadsforeningar. Ytterligare exempel
finns.

9 Jfr NJA 1987 s. 394 och RH 2012:33.

% Jfr Nial och Johansson, Svensk associationsritt i huvuddrag, 7 uppl., 1998, s. 179 och
s. 183 samt dven resonemanget i NJA 1987 s. 394 respektive RH 2012:33.
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en ligre niva (sidana som skapats genom beslut vid fordringshavarmétet)
som inte 6verensstimmer med normer pa en hégre nivé (sddana som kom-
mer till uttryck i obligationslanevillkoren), med 4tfoljd att systemet inte
lingre hanger ihop.”® Nagot som gor sig gillande med sirskild styrka i en
minoritetsskyddskontext eftersom de normer som konstituerar minoritets-
skyddet maste vara 6verordnade sddana normer som tillkommer genom
majoritetsbeslutsfattande. Om s inte vara fallet skulle minoritetsskyddet
brista i effektivitet och funktion. I detta avseende foreligger ingen egentlig
skillnad mellan en rittsordning som reglerar samverkan inom ramen for en
demokratiskt styrd nationalstat och en organisationsordning som reglerar
samverkan inom en demokratiskt styrd privatrittslig organisation.

En viktig skillnad mellan sidan normprévning som sker i enlighet med
ABL och FL och den normprévning som fordringshavarmotets beslut
kan underkastas, ir att den obligationsinnehavare som anser att ett fel av
négot slag begdtts och att beslutet i fraga dirfor ska forklaras ogiltigt eller
overksamt inte har nigon associationsrittslig figur (t.ex. ett bolag eller
en forening) att vanda sig mot. En dylik obligationsinnehavare ar i stillet
hinvisad till att vicka talan mot samtliga obligationsinnehavare som omfat-
tas av verkningarna av det pastatt felaktiga beslutet. Det sistnimnda ir en
foljd av att ett beslut vid ett fordringshavarméte ar bindande for samtliga
obligationsinnehavare och silunda méste gilla enhetligt fér samtliga som
omfattas av dess verkningar, vilket silunda innebir att det foreligger s.k.
nodvindig processgemenskap mellan obligationsinnehavarna.®” Fér den
obligationsinnehavare som onskar nyttja sin ritt till normprévning innebir
detta givetvis ett betydande ekonomiskt risktagande eftersom obligations-
innehavaren i friga riskerar att fa svara fér samtliga rittegdngskostnader for
det fall dennes talan inte vinner bifall.”® Till detta kommer att obligationer
ir 1opande omsittningspapper, varfor obligationsinnehavarkollektivet ar
foranderligt och det sdlunda ar forenat med inte obetydliga svarigheter
att fi grepp over motparterna i en dylik tvist.” Det nu nimnda utgor ett

% Jfr Bull, Om domstolarnas roll i demokratin — figel, fisk eller mittemellan? — del II, JT
2000-01 s. 26 (s. 32).

7 Se punkten 17.14 i Fondhandlarvillkoren respektive 14 kap. 8 § 2 st. RB.

% Se 18 kap. 1 § RB.

9 Situationen ir dock inte unik. Som exempel kan nimnas att en dédsbodeligare som énskar
klandra ett arvsskifte som forrittats av en skiftesman har att vicka talan mot samtliga
6vriga dédsbodeligare, se 23 kap. 5 § AB med vidare hinvisningar (se dven NJA 1981
s. 548). Talan vicks med andra ord inte mot den association som dddsboet utgor. Ett
annat exempel som kan lyftas fram #r klander av skiljedom. En part i ett skiljeforfarande
som o6nskar klandra en skiljedom har enligt 34 § LSF att vicka talan mot samtliga parter
i den aktuella skiljedomen. Talan vicks alltsd inte mot den partsassociation som genom
skiljeavtalet tillskapas mellan skiljeparterna (ang. férekomsten av en partsassociation,
jfr Lindskog, Skiljeforfarande (13 maj 2016, Zeteo), Skiljeavtalet, Avsnittsinledning till
1-6 §§, Allminna anmirkningar, punkten 1.2.3) eller skiljenimnden, utan mot var och
en av motparterna i skiljemalet.
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problem i en fordringshavarméteskontext, vilket foljer av att legitimiteten
i majoritetsbeslutsfattandet bl.a. dr avhingig av att riktigheten i de beslut
som fattas kan kontrolleras samt att denna kontroll ocks3 ar effektiv.!®” Och
mot bakgrund av vad som beskrivits ovan kan det sittas frigetecken kring
just kontrolleffektiviteten.

Det nu naimnda innebir att det under vissa férhillanden kan vara ratio-
nellt f6r en sddan obligationsinnehavare som menar att ett visst beslut ar
oforbindande att avstd frén att vicka en talan gillande beslutets giltighet.
For attinte i onodan bira ndgra rittegdngskostnadsrisker eller dgna resurser
at att identifiera motparter m.m., kan namligen en obligationsinnehavare i
sddana fall dir fordringshavarmétet dverskridit sin beslutskompetens luta
sig tillbaka och avvakta att ndgon annan (t.ex. emittenten, obligationslane-
agenten eller nigon obligationsinnehavare) i samband med beslutsverkstil-
ligheten vicker talan i syfte att férplikta den passive obligationsinnehavaren
att riitta sig efter det beslut som fordringshavarmotet fattat. En obligations-
innehavare som onskar sitta ett beslut av nu nimnt slag i frdga, kan m.a.o.
gora sd savil i egenskap av kidrande i en faststillelsetalan av nullitetstyp
som i egenskap av svarande i en faststillelse- eller fullgorelsetalan genom
att framstilla en invindning hirom inom ramen for processen.!?!

100 Jfr Peczenik, a.a., s. 49.

101 En reservation dr dock p4 sin plats i detta sammanhang. Det kan nimligen tinkas att en
obligationsinnehavares underlatenhet att agera mot ett beslut som denne av nigon anled-
ning menar ir oférbindande under vissa férhéllanden kan medféra passivitetsrittsverkan,
med atf6ljd att beslutet blir avtalsrittsligt bindande for obligationsinnehavaren i friga
(jfr Nial och Hemstrém, Om handelsbolag och enkla bolag, 4 uppl., 2008, s. 128). Sddan
passivitetsverkan torde dock endast kunna komma i frdga i undantagsfall. Huvudregeln
i svensk ritt ir trots allt att den som tiger still inte ska bli bunden av ett avtal som
denne inte samtyckt till (se Gronfors och Dotevall, Avtalslagen (23 juni 2016, Zeteo),
kommentaren till 1 kap. 8 §). Som Adlercreutz m.fl. uttalat s& har HD ocksa "varit
forsiktig med att tillmita underlatenhet att reklamera avtalsverkan” (se Adlercreutz
m.fl., Avtalsritt I, 14 uppl., 2016, s. 122). [ detta sammanhang bor dven NJA 2018
s. 171 uppmirksammas. I rittsfallet, som gillde om en hyresvird till foljd av passivitet
hade forlorat sin ritt att krdva omsittningshyra, uttalar HD sirskilt att ”[f]6r att en
parts passivitet ska f3 den foljden att ett befintligt avtal anses indrat méste passiviteten
typiskt sett kunna ges verkan som en viljeférklaring.” Vidare uttalar HD att "[{]6r att
passiviteten ska kunna uppfattas som en bindande viljeférklaring krivs som huvudregel
att den passiva avtalsparten har varit medveten om att avtalstillimpningen avvikit frin
vad som ursprungligen avtalats” HD:s uttalande stoder slutsatsen att det endast ir i
undantagssituationer som en parts passivitet kan fa till f6ljd att ett befintligt avtal anses
indrat. — Till detta kommer att en obligationsinnehavare som vigrar att medverka till
t.ex. ett virdepappersbyte som beslutats vid ett visst fordringshavarméte men dir beslutet
i friga dr behiftat med ndgon felaktighet, som huvudregel inte kan bli bunden av det
aktuella beslutet eller nigra dndrade obligationslanevillkor genom passivitet. Detsamma
giller for en obligationsinnehavare som efter ett fordringshavarméte dir t.ex. rintesatsen
kommit att dndras genom ett majoritetsbeslut och dir beslutet i friga ir behiftat med
nigot slags felaktighet kriver rinta i enlighet med obligationslanets ursprungsvillkor. Inte i
ndgot av dessa exempel har nimligen obligationsinnehavaren forhallit sig passiv p4 ett sitt
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Vad betriffar fragan om fordringshavarmétets beslut kan indelas i klan-
derbara beslut respektive nulliteter samt om den férstnamnda beslutskate-
gorin i s fall ar foremal for en klanderfrist, sa talar sdvil praktiska skil som
nyttan av rittslikhet mellan samverkansformer som bygger pa i grunden
liknande eller gemensamma virderingar for en analog tillimpning av 7 kap.
51 § ABL respektive 6 kap. 48 § FL pé fordringshavarmatets beslut. En
sddan analogi dr emellertid inte sjalvklar.

For det forsta innehéller inte BL ndgon motsvarighet till de ovan nimnda
lagrummen i ABL respektive FL. Inte heller SjoL:s bestimmelser om
partrederi eller MineralL:s bestimmelser om s.k. gruvbolag innehéller
ndgra motsvarande bestimmelser.!?? Det finns med andra ord i vart fall
fem associationsformer dir lagstiftningen antingen féreskriver eller tillater
ett medlemsinflytande som bygger pa majoritetsbeslutsfattande och dir
indelningen i klanderbara beslut och nulliteter inte dger tillimpning.'*
Dessa associationsformer uppvisar dessutom genom sin huvudsakligen
avtalsbaserade grundkonstruktion en storre likhet med obligationsinne-
havarnas samverkan enligt Fondhandlarvillkoren @n vad som ar fallet for
sddan samverkan som sker inom ramen for aktiebolag och ekonomiska
foreningar.

For det andra fir det mot bakgrund av vad som anges i 11 kap. 2 § RF
och vad som dir anges om att bestimmelser om rittegdngen ska framga
av lag, anses som tveksamt om en viss i speciallagstiftning anvisad taleform
kan komma till anvindning analogt pa ett omrade som faller utanfor det
lagreglerade. HD och Svea hovritt har forvisso besvarat frigan jakande i
NJA 1987 s. 394 och RH 2012:33 med avseende p4 ideella féreningar,
men for samtliga 6vriga fall dir en klandertalan kan komma i friga ir
taleformen sirskilt reglerad i lag. Nagon mer omfattande analys till stod
for sina respektive stindpunkter anfor inte HD eller hovritten i de bada
nu nimnda mélen, utan de bdda domstolarna néjer sig med att konstatera
att en klandertalan ir mojlig enligt “allmanna rattsprinciper”. Hur dessa
rittsprinciper vaskats fram tiger dock de bada rittsfallen still om. Till detta
kommer att HD inte nimner nigonting om de angripbara besluten pa de
ideella féreningarnas omrade ska delas in i klanderbara beslut respektive
nulliteter. Inte heller naimner HD nigot om férekomsten av en eventuell

som kan medfora rittsverkan. Tvirtom har denne gett uttryck — om én indirekt — for sin
syn pa majoritetsbeslutets (o)giltighet och dess avsaknad av rittsverkningar. — Angdende
processuell passivitets-/preklusionsverkan i rittspraxis, se RH 2012:33. I nimnda mal
hade det forflutit mer 4n sex &r mellan beslutet pd en &rsstimma i en ideell férening och
vickandet av klandertalan mot detsamma, vilket enligt hovritten var s 1ang tid att ritten
att fora klandertalan gitt forlorad. Se vidare nedan i lptexten for en kritisk analys av
resonemanget i nimnda rittsfall.

102 Jfr 5 kap. SjoL. och 12 kap. MineralL.

13 De tre associationsformerna i BL dr handelsbolaget, kommanditbolaget och det enkla
bolaget.
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klanderfrist som den som onskar angripa ett visst stimmobeslut har att
iaktta. Avsaknaden av uttalanden i nu aktuella avseenden medfor att det
far anses oklart pa vilket sitt HD menar att den klandertalan som fordes i
maélet och som enligt HD himtade sitt innehall fran allmanna rittsprinciper
skiljer sig frdn en sddan negativ faststillelsetalan som hiamtar sitt innehall
fran 13 kap. 2 § RB. Sivitt jag kan bedoma foreligger med undantag for
terminologin ingen skillnad alls.

Vad betriffar hovrittsfallet sa tiger dven det still vad betriffar en eventuell
indelning i klanderbara beslut respektive sidana beslut som utgor nulliteter.
Diremot gor hovritten ett antal uttalanden med biring pa forekomsten av
en klanderfrist. Hovritten uttalar nimligen med hinvisning till Johansson
och Nial att den i ABL och FL angivna klanderfristen om tre manader
inte kan tillimpas analogt pé beslut i ideella féreningar. Daremot anger
hovritten, dterigen med hinvisning till Johansson och Nial, att "[e]n langre
tids underldtenhet att klandra ett drsmotesbeslut i en ideell forening bor
[...] kunna medféra att méjligheten till klandertalan gér forlorad [min kurs.]
[...]”. Konsekvensen av detta i passivitetstermer klidda resonemang, ir att
Svea hovritt synes vara av uppfattningen att det existerar ndgon form av
oskriven klanderfrist av oklar laingd som den som énskar angripa ett beslut
som fattats pa en medlemsstimma i en ideell férening har att iaktta for att
inte forlora sin taleritt. Fran ett praktiskt perspektiv har ett dylikt synsitt
inte obetydliga fortjanster eftersom det bidrar till att giltigheten av ett visst
beslut inte kan héllas svivande under alltfér lang tid. For egen del stiller
jag mig emellertid tveksam till riktigheten i hovrittens resonemang. Skilet
till det ar att ritten till rittegdng ir en synnerligen tungt vigande princip
i en rittsstat, varfor forekomsten av ett rittegidngshinder av det slag som
hovritten gor gillande (dvs. ndgot slags processuell preklusionsfrist) bor
ha stod i lag for att dga giltighet. Nagot som om inte annat far anses folja
av det ovan redovisade grundlagsstadgandet.

For det tredje kan de nu nimnda bestimmelserna i ABL respektive FL
sigas inskrinka obligationsinnehavarnas rittsliga mojligheter att angripa
beslut som de av den ena eller andra anledningen anser som felaktiga. Det
iar sdlunda friga om en typ av inskrinkningar som i avsaknad av lagstod
borde komma till uttryck i det avtalsdokument som reglerar obligations-
innehavarnas mellanhavanden for att vara gillande. Det 4r ocksa en typ av
inskrankningar som fir anses som frimmande att tolka in som underfor-
stddda avtalsvillkor eller uppfatta som ett utfall av nagot slags lojalitets-
plikt som fyller ut de villkor som i 6vrigt reglerar obligationsinnehavarnas
samverkan. Det sistnaimnda gor sig sirskilt gillande mot bakgrund av den
ovan ndmnda principen om ritten till rattegdng och vikten av naimnda
princip for den enskilde.

Om det nu ndmnda ar riktigt skulle det i s fall innebara att den indelning
i klanderbara beslut respektive nulliteter som foljer av ABL respektive FL
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saknar motsvarighet i en fordringshavarméoteskontext. Detta skulle i sin tur
innebira att mojligheten att féra en negativ faststillelsetalan enligt 13 kap.
2 § RB ir det rittsmedel som finns att tillgd for den som onskar angripa
giltigheten av ett beslut som fattats vid ett fordringshavarméte. Det skulle
vidare innebdra dels att den obligationsinnehavare som onskar angripa ett
beslut som fattats vid fordringshavarmotet inte har ndgon klanderfrist att
forhalla sig till, dels att alla beslut som i formellt eller materiellt hinseende
ir behiftade med ndgon felaktighet i princip kan komma att drabbas av
ogiltighetsverkan.!%* Detta synsitt vinner for dvrigt visst stod av uttalanden
som gjorts av Nial och Hemstrém i den juridiska litteraturen.'%

Med detta sagt maste det dock kunna antas att obligationsinnehavare i
allminhet onskar att deras samverkan ska vara vilfungerande och effektiv.
En ordning som tilliter att det t.ex. fors en negativ faststillelsetalan enligt
13 kap. 2 § RB mot sddana beslut som i enlighet med de ovan redovisade
lagrummen i ABL och FL ir att klassificera som klanderbara, skulle riskera
att f3 till f6ljd att obligationsinnehavarna under en tidsperiod som ingen
med sikerhet kan veta hur lang den ir skulle tvingas leva i limbo vad
betriffar giltigheten av de beslut som fattas. Detsamma giller for 6vrigt for
emittenten som ocksd paverkas av fordringshavarmoétets beslut. En dylik
ordning skulle dessutom riskera att 6ppna upp doérren fér minoritetsmiss-
bruk. Det ir t.ex. inte otinkbart att en missnéjd obligationsinnehavare
som istillet for det beslut som fattades vid fordringshavarmotet hellre sett
att en finansiellt svag emittent forsattes i konkurs, angriper det fattade
beslutet genom en faststillelsetalan i kombination med en inhiberande
sikerhetsitgird enligt 15 kap. 3 § RB i enda syfte att forhala beslutsverk-
stilligheten (t.ex. en skuldreduktion genom ett underhandsackord). Syftet
bakom ett sddant forfarande ir givetvis att emittenten under processens
ging ska tvingas ansoka om konkurs (vilket kan bli f6ljden om t.ex. en
forviantad skuldnedskrivning uteblir i ett redan finansiellt anstriangt lage).
Till detta kommer att en rattslig ordning som tilldter att mindre formaliafel
kan f3 till f6ljd att rationella och indamalsenliga majoritetsbeslut forklaras
oférbindande eller vars giltighet kan hallas svivande under inte obetydlig
tid, kan komma att &terverka negativt pd fortroendet fér samverkansfor-
men som sddan. Dirtill kan osikerheter vad betriffar ett majoritetsbesluts
bindande verkan dven antas paverka omsittningen av en obligation pi
rintemarknaden p3 ett negativt sitt, vilket i sig 4r ndgot som bor undvikas

104 Se dock ovan under avsnitt 3.3, dir jag gor gillande att procedurella fel endast medfor
ogiltighet i sidana fall dir felet kan antas ha inverkat p4 beslutsfrigans utging.

105 Jfr Nial och Johansson, a.a., s. 179 och Nial och Hemstrém, Om handelsbolag och enkla
bolag, 4 uppl., 2008, s. 127 f. Notera dock att nu naimnda forfattare i enlighet med vad
som angavs i l6ptexten gor gillande att den som vill angripa ett visst beslut méaste gora
detta inom rimlig tid for att inte forlora sin ritt. Ndgot som silunda skulle kunna lindra
i vart fall en del av den ovisshet som féljer av avsaknaden av en klanderfrist.
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eftersom en fungerande och likvid obligationsmarknad har ett egenvirde
i sig i en marknadsekonomi. Det méste ocksa framhallas att de beslut som
fordringshavarmétet fattar manga ganger har betydande péverkan pa sévil
emittentens som de enskilda obligationsinnehavarnas finansiella stillning,
vilket i sig ar ett skil att halla nere antalet osikerhetsfaktorer som direkt
eller indirekt inverkar pa ett visst besluts bindande verkan.

Sammantaget nedfér det ovan nimnda att férekomsten av en klan-
der- respektive nullitetstalan i kombination med en begrinsning i tiden
vad betraffar ritten att fora en klandertalan ir av stor betydelse for savil
legitimiteten i de beslut som fattas vid ett fordringshavarméte som ett
fordringshavarmétes ritta funktion. Mot bakgrund hirav ir det frestande
att ge det avtalsdokument eller den utfyllande ritt som reglerar obliga-
tionsinnehavarnas samverkan ett innehéll som i fraga om klander/nullitets-
verkan giller enligt de associationsrittsliga lagar som kan antas ha tjinat
som modell vid utformningen av obligationsinnehavarnas beslutsordning,
dvs. 7 kap. 51 § ABL respektive 6 kap. 48 § FL. Inte minst majoritets- och
beslutseffektivitetsintresset talar harfor. En dylik stindpunkt ar dartill
rimlig mot bakgrund av behovet av en fungerande obligationsmarknad till
gagn for kreditvisendet.

Som angetts ovan gir det emellertid inte att bortse frin att obligations-
innehavarnas samverkan, s som den kommer till uttryck i Fondhandlar-
villkoren, bygger pa en i grunden enklare avtalsbaserad struktur som skiljer
sig frdn den avancerade lagreglerade struktur som utmirker aktiebolaget
och den ekonomiska féreningen, varfér det riskerar att fora for 1dngt att
lata de nu nimnda bestimmelserna i ABL och FL tillimpas analogt pé
fordringshavarmétets beslut. Detta sirskilt som det finns ett flertal asso-
ciationsformer dir lagstiftarens utgdngspunkt ir att parternas avtal ar det
dokument som ska ange de huvudsakliga formerna fér samverkan och att
en klanderreglering av ABL-/FL-snitt endast dger tillimpning om parterna
traffat en sirskild 6verenskommelse hiarom. Till detta kommer att den
begrinsade rittspraxis som finns och som redovisats ovan inte heller ger
vid handen att det skulle vara mojligt att tillimpa de ovan nimnda bestim-
melserna i ABL respektive FL analogt.

Klart dr dock att ett antal mer eller mindre starka dandamalsskal talar for
att en reglering motsvarande vad som giller for klander av stimmobeslut
enligt ABL och FL bor iga tillimpning dven i en fordringshavarméteskon-
text. Lika klart ir emellertid att ett minst lika stort antal rittssystematiska
och juridisk-tekniska skl talar for motsatsen. Och mot bakgrund hirav ir
det som jag ser det inte mojligt att med bestimdhet uttala sig om rittslaget
de lege lata i nu aktuellt avseende. Men med detta sagt fir dock vagskélen
anses ha ordentlig slagsida mot ett rittslage dir 7 kap. 51 § ABL respektive
6 kap. 48 § FL inte dger analog tillimpning pa de beslut som fattats vid
ett fordringshavarmote som avhallits i enlighet med Fondhandlarvillkoren.
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3.5 Ett splittrat och obestimt minoritetsskydd

De ovan uppriknade minoritetsrittigheterna skapar en rittighetsskold kring
den enskilde obligationsinnehavaren innanfér vilken denne dels ir fredad
fran majoritetens maktutdvning, dels getts en méijlighet att kontrollera den-
samma. Och skulle denna "rittighetskatalog” genom lagstiftning, rittspraxis
eller avtal komma att goras mer omfattande eller mer inskrinkt, blir den
enskilde obligationsinnehavarens utrymme innanfér minoritetsrittighets-
skolden i motsvarande grad storre eller mindre.

Till skillnad frén vad som ir fallet for det konstitutionella och kom-
munala minoritetsskyddet samt det lagreglerade associationsrittsliga
minoritetsskyddet, ir emellertid de normer som utgoér grunden for det
individuella minoritetsskyddet inom ramen for ett obligationslén sviréver-
skadliga i den bemirkelsen att de inte finns samlade pa ett och samma stille
och att de med nigot enstaka undantag inte heller kommer till uttryck i
preciserade lagstadganden. Dirtill ir minoritetskyddsreglerna oklara i den
bemirkelsen att det ir svért att med bestimdhet sla fast de yttre grinserna
for majoritetens maktutdvning. Sa ir ju t.ex. fallet fir sidana beslut som
kan komma att triffas av nigon av ogiltighetsreglerna i 33 och 36 §§ AvtL,
dar rekvisitet "tro och heder” i 33 § samt oskilighetsrekvisitet i 36 § med
ritta kan beskrivas som konturlésa och obestimda till sin natur. Detsamma
giller for den nirmare inneborden av det forlustbegransningssyfte som
oversiktligt beskrivits ovan.

Till detta kommer att olika obligationsinnehavare skulle kunna tinkas
ha olika utrymme innanfor den ovan nimnda minoritetsrattighetsskolden.
Som exempel kan nimnas att vad som ir oskiligt for en investerare som
ar att klassificera som icke-professionell enligt 8 kap. 15 § VPML inte
nodvindigtvis dr detsamma som for en investerare som ir att klassificera
som professionell eller jimbordig part enligt samma lag.'°® Innebir da detta
att ett visst besluts giltighet 4r avhingigt av vem som angriper detsamma,
dvs. dr beslutet oskaligt i forhallande till en obligationsinnehavargruppering
men inte en annan? Svaret pa den frdgan bor som jag ser det i princip vara
nekande. Oaktat hur det forhéller sig med riktigheten i detta synsitt utgor
det sistnamnda exempel pa ytterligare ett sidant forhillande som gor att
minoritetsskyddet pa det nu aktuella omridet framstér som splittrat och
obestamt till sin karaktir.

Sammanfattningsvis ar det sdlunda mojligt att konstatera att zven om de
enskilda obligationsinnehavarna har ett visst utrymme inom vilket majo-

106 T det foljebrev som finns framtaget for att ge en allmin bakgrund till arbetet med Fond-
handlarvillkoren anges att "arbetet har riktats in p& icke kommersiella (mekaniska) villkor
i emissioner med hég risk som ir riktade till professionella investerare [min kurs.]”, se
http://www.fondhandlarna.se/files/3614/4793/8723/2015-10-01_Fljebrev_harmonise-
rade_obligationsvillkor.pdf.
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ritetsprincipen inte dger tillimpning, s rdder det en inte obetydlig rittslig
osikerhet vad betriffar den faktiska omfattningen av detta omrade. En
annan brist som bér uppmarksammas ir att det kan anses tveksamt om den
beslutséverprovningsritt som tillkommer enskilda obligationsinnehavare
verkligen ir ett effektivt rattsmedel. Detta mot bakgrund av de risker och
svarigheter som lyfts fram i foregdende avsnitt och som nimnda ritt ar
forknippad med.

4. Obligationsinnehavargruppers minoritetsskydd

Obligationsinnehavare kan sinsemellan ha olika intressen och gora olika
bedémningar om framtiden. Inom ramen for ett obligationslén innebir detta
attiden mén ett visst antal obligationsinnehavare delar ssmma intresse utan
att for den sakens skull utgéra en majoritet, si foreligger en minoritetsfalang.
De obligationsinnehavare som ingar i en sddan falang har givetvis samma
minoritetsrittigheter som tillkommer de enskilda obligationsinnehavarna
och som redovisades i foéregdende avsnitt. Frigan ir emellertid om det i
tillagg hirtill finns sirskilda minoritetsrittigheter som tillkommer en falang
men inte en enskild obligationsinnehavare. En analys av Fondhandlarvillko-
ren ger hirvid vid handen att villkoren pa en och samma géng innehéller
bestimmelser som ger uttryck for en sivil fientlig som vinlig instillning
mot detta slag av kollektiva minoriteter.

Vad betriffar den fientliga delen s3 dr udden hirvid framst riktad mot
mindre minoriteter som befinner sig i intervallet 1-9,9 procent av justerat
nominellt [inebelopp under obligationslénet.!”” Nagot som framgar av inte
minst punkten 17.2 i Fondhandlarvillkoren, vari anges att det krivs att en
minoritet uppgéende till en tiondel av justerat nominellt 1nebelopp staller
sig bakom en begiran om ett fordringshavarméte for att obligationslane-
agenten enligt punkten 18.1 i samma villkor ska vara skyldig att sammankalla
ett sddant mote. Till detta kommer att en minoritetsgrupp av motsvarande
storlek enligt punkten 21.4.3 i Fondhandlarvillkoren genom en framstill-
ning till emittenten kan begira att ett fordringshavarméte sammankallas
for att fatta beslut om att ersitta obligationslaneagenten. Bestimmelserna
fungerar hirvid som en barridr genom att de férhindrar obligationsinne-
havarfalanger i intervallet 1-9,9 procent av justerat nominellt ldnebelopp

107 Med justerat nominellt 1dnebelopp avses det totala nominella obligationslanebeloppet
med avdrag for ett belopp motsvarande det nominella virdet pa sidana obligationer
som innehas av emittenten eller av vissa av denne nirstiende personer, se definitionen
av Adjusted Nominal Amount i Fondhandlarvillkoren.
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att komma i kontakt med andra obligationsinnehavare och torgféra sina
stdindpunkter pa en obligationsinnehavargemensam arena.!'*

For minoritetsfalanger i storleksordningen 10-50 procent av justerat
nominellt [dnebelopp ir dock férhallandena visentligen annorlunda.

En minoritet om endera 25 eller 50 procent (Fondhandlarvillkoren inne-
héller har en valmoijlighet) har enligt punkten 14.1 i Fondhandlarvillkoren
mojlighet att instruera obligationslaneagenten att siga upp obligationslénet
till betalning i fortid vid betalningsforsummelser och vissa andra villkors-
brott frén emittentens sida.'®

En minoritet om minst tio procent av justerat nominellt lanebelopp har
vidare méjlighet att f3 ett fordringshavarmote sammankallat i enlighet med
den ovan nimnda punkten 17.2 i Fondhandlarvillkoren. For det fall grup-
pen i friga ocksd utgors av obligationsinnehavare vars fordringar 6verstiger
25 procent av det justerade nominella lanebelopp som ir representerat vid
ett visst fordringshavarméte, har de i tilligg ocksd makt att i vissa special-
fall forkasta beslutsforslag som innebir en dndring av ett obligationslans
grundfundament. Som exempel kan nimnas''’:

”17.7 The following matters shall require the consent of Noteholders representing at least
seventy-five (75) per cent. of the Adjusted Nominal Amount for which Noteholders are
voting at a Noteholders’ Meeting or for which Noteholders reply in a Written Procedure
in accordance with the instructions given pursuant to Clause 19.2:

a) theissue of any Subsequent Notes / Notes after the Issue Date], [if the total nominal
amount of the Notes exceeds, or if such issue would cause the total nominal amount
of the Notes to at any time exceed, [EUR/SEK] [amount]] (for the avoidance of
doubt, for which consent shall be required at each occasion such [Subsequent] Notes
are issued);]

b) achange to the terms of any of Clause 2.1, and Clauses 2.5 to 2.7;

c) [a reduction of the premium payable upon the redemption or repurchase of any
Note pursuant to Clause 10 (Redemption and repurchase of the Notes);]

d) achange to the Interest Rate or the Nominal Amount [(other than as a result of an
application of Clause 10.4 ([Voluntary/Mandatory] partial redemption))];

e) achange to the terms for the distribution of proceeds set out in Clause 15 (Distribu-
tion of proceeds);

f)  a change to the terms dealing with the requirements for Noteholders’ consent set
out in this Clause 17;

10:

-3

En dylik obligationsinnehavarminoritet dr hinvisad till foérfarandet i punkten 12.3 i
Fondhandlarvillkoren fér att komma i kontakt med andra obligationsinnehavare, dvs. det
ndgot omstindliga forfarandet att pa egen bekostnad skicka information via agenten.

I en férklarande fotnot till bestimmelsen anges att en lagre troskel ar att foredrai en storre
emission och dir obligationsldnevillkoren inte innehéller nagra finansiella 4taganden och
dven i dvrigt endast ett begrinsat antal kovenanter, medan den hégre troskeln kan vara
att foredra i det motsatta fallet.

De férklarande fotnoter som mallklausulerna innehéller har hir tagits bort for att inte
rora till den notapparat som anvinds i artikeln. De hakparenteser som aterfinns i mall-
klausulerna och dir villkorsforfattaren 6nskar markera for brukaren av villkoren att denne
har ett val att gora har dock fatt std kvar orérda.

10

©

110
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g) a change of issuer, an extension of the tenor of the Notes or any delay of the due
date for payment of any principal or interest on the Notes;

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

i) a mandatory exchange of the Notes for other securities;

i) [other matters]; and

k) early redemption of the Notes, other than upon an acceleration of the Notes pursuant
to Clause 14 (Acceleration of the Notes) or as otherwise permitted or required by
these Terms and Conditions.

[-]

17.9 Quorum at a Noteholders’ Meeting or in respect of a Written Procedure only

exists if a Noteholder (or Noteholders) representing at least fifty (50) per cent. of the

Adjusted Nominal Amount in case of a matter pursuant to Clause 17.7, and otherwise

twenty (20) per cent. of the Adjusted Nominal Amount:

a) ifataNoteholders’ Meeting, attend the meeting in person or by telephone conference
(or appear through duly authorised representatives); or

b) if in respect of a Written Procedure, reply to the request.

If a quorum exists for some but not all of the matters to be dealt with at a Noteholders’

Meeting or by a Written Procedure, decisions may be taken in the matters for which a

quorum exists.”

Punkten 17.7 i Fondhandlarvillkoren innebir att en obligationsinne-
havarmajoritet som onskar genomfora en villkorsindring av det slag som
anges i bestimmelsen maste ha stéd av obligationsinnehavare som repre-
senterar minst 75 procent av det justerade nominella 1dnebelopp som ar
representerat vid fordringshavarmotet i friga. Detta sammantaget med
quorumkravet om 50 procent av justerat nominellt ldnebelopp i punk-
ten 17.9 i Fondhandlarvillkoren borgar silunda for en férhéllandevis hog
grad av acceptans for fordringshavarmoétets beslut i sddana fragor som ar
grundliggande for en potentiell obligationsinnehavares vilja att investera i
obligationslanet.!!! For att obligationen som virdepapper ska framsti som
ett attraktivt investeringsobjekt ar det ocksé naturligt att det stills forhal-
landevis stringa krav nir det ir friga om dndring av sddana grundliggande
villkor som &terbetalningsdag, majoritetsbeslutsfattande, slag av virdepap-
per, etc., jamfort med andra for obligationslanet gillande villkor.
Sammanfattningsvis kan sdlunda konstateras att Fondhandlarvillkoren i
de i punkten 17.7 sirskilt angivna fallen ger ett visst skydd foér minoritets-
falanger som forfaktar uppfattningen att status quo dven fortsattningsvis ska
gilla under obligationslanet. Med forbehall f6r vad som angavs i féregédende
avsnitt giller dock majoritetsprincipen i 6vriga fall oinskrankt.!'? Det ligger

11 Notera ocksa punkten 17.10 i Fondhandlarvillkoren som anger att for det fall quorumkra-
vet i punkten 17.9 i Fondhandlarvillkoren inte uppfylls vid ett visst fordringshavarméte
och de som sammankallat métet trots allt dnskar driva den eller de frigor som métet
skulle behandla vidare, kan de sammankalla ett nytt fordringshavarméte och vid detta
méte idr eventuellt beslutsfattande inte lingre underkastat nigot quorumkrav.

112 Se punkten 17.8 i Fondhandlarvillkoren.
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dirmed nira till hands att anta att aktorerna pa rintemarknaden har ett
forhallandevis stort fortroende for att den majoritetsbestimda beslutspro-
ceduren ska fungera pé ett rationellt sitt. En viss garant for detta ir att
de ovan redovisade majoritetstrosklarna dr knutna till den enskilde obli-
gationsinnehavarens kapitalinsats och didrmed i forlangningen de enskilda
obligationsinnehavarnas risktagande. Detta riskelement saknas normalt vid
sddan maktutévning som sker inom ramen for en demokratiskt styrd natio-
nalstat eller kommun. For dessa samverkansformer ar majoritetstrosklarna
iregel enbart knutna till person. Det finns dirmed ett element inom ramen
for obligationslanet som i tilligg till 6vriga minoritetsrittigheter kan antas
bidra till att makten 6ver samverkansformen utévas mot bakgrund av vad
som ir bist fér samverkansformen snarare in de enskilda obligationsinne-
havarna.'’® Till detta kommer att det s.k. aggregeringsproblemet inte ir
lika accentuerat under ett obligationsldn som i samband med en foretags-
rekonstruktion eller konkurs, dir borgenirsheterogeniteten i regel ar mer
framtridande och de potentiella intressekonflikterna sdlunda ir fler. Den
storre borgenarshomogeniteten under ett obligationsldn erbjuder sdlunda
i sig ett visst skydd mot olika former av majoritetsmissbruk.!* Med detta
sagt torde dock de fraimsta garanterna for en rationell maktutdvning fran
majoritetens sida vara dels den likhets-/likabehandlingsforpliktelse, dels
den omsorgsforpliktelse genom vilken forlustbegrinsningssyftet kommer
till uttryck och som samtliga obligationsinnehavare har att férhélla sig till
i samband med mellanhavanden under obligationslinet.

5. Slutord

Som framgatt av det féregdende limnar inte Fondhandlarvillkoren minori-
teten i sticket. Tvirtom innehéller villkoren i kombination med den utfyl-
lande ritten pd omradet ett férhallandevis vilutvecklat minoritetsskydd.
Med detta sagt ir det emellertid inte mojligt att blunda for det forhéllandet
att minoritetsskyddsreglerna framstar som splittrade och i vissa avseenden
som obestimda pa det nu aktuella omradet. Det finns sdlunda goda skil att
overviga om inte reglerna borde systematiseras och fortydligas i visentliga
avseenden. Den enda framkomliga vigen torde i s fall vara lagstiftning. Ett
dylikt arbete ska dock vigas mot det férhéllandet att rittspraxis mig veter-
ligt helt saknas med avseende pa sddant majoritetsbeslutsfattande som sker

113 Jfr Nial, Minoritetsskydd i aktiebolag, SVJT 1941 s. 702 (s. 705).

114 Jfr Dahl, a.a., s. 161. Dahls resonemang gillande homogenitetens betydelse tar forvisso
sikte pd maktutévning inom ramen fér en nationalstat. Resonemanget ir emellertid s
pass generellt att de slutsatser han drar fir anses #ga tillimpning dven i en fordrings-
havarméteskontext.
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inom ramen for ett obligationsldn. Nagot som méijligen skulle kunna vara
att forstd som sd att den befintliga regleringen har en sddan handlingsdirige-
rande effekt att det inte finns ndgot behov av sirskild lagstiftning. Oavsett
hur det forhéller sig med riktigheten i det sistnamnda kan konstateras att det
fordringsrittsliga minoritetsskyddet fortjanar rattsvetenskapens fortsatta
uppmirksamhet.






