Finns det en virdepappersmarknadsrittslig
princip om likabehandling av

obligationsinnehavare?*

ERIK LIDMAN**

En central princip for kollektiva investeringar dr likabehandling. I aktiebo-
lagsriitten och pad aktiemarknaden, dir detta kanske ir som tydligast, betraktas
kravet pa likabehandling av aktieigare som en rittsgrundsats, och inneborden
av kravet dr i svensk ritt vil utvecklad. Pi foretagsobligationsmarknaden giller
ocksé ett krav om likabehandling av obligationsinnehavare. Pi detta omride
dr emellertid innebirden av likabehandlingskravet mycket sparsamt behand-
lad i réttskillorna, och ritssliget dr oklart. I artikeln analyseras innebirden

av kravet pd foretagsobligationsmarknaden i syfie att klargora om det finns en
allmén princip om likabehandling som giller i relationen mellan emittent och
obligationsinnehavare, samt att skapa en bittre forstielse kring rittsliget.

1. Inledning

En central princip for kollektiva investeringar ir likabehandling. I aktiebo-
lagsritten och pé aktiemarknaden dir detta 4r som tydligast betraktas kravet

*  Har tidigare publicerats i Juridisk Tidskrift 2022—23 nr 4. Artikeln har genomgitt veten-
skaplig expertgranskning (peer review).

** Docent, lektor i civilritt vid Stockholms och Géteborgs universitet samt forestandare
for Swedish Corporate Governance Institute. Forfattaren vill tacka professorerna Jesper
Lau Hansen och Tore Brithen for kommentarer avseende dansk och norsk ritt, samt adj.
professor Rolf Skog, jur.dr Oskar Andrews och jur.dr Sara Gothlin for kommentarer pa
manuset i dess helhet. Dirtill vill forfattaren tacka deltagarna vid seminariet pa Stockholm
Centre for Commercial Law den 4 april 2023 for alla virdefulla kommentarer avseende
tolkningen av Oppenhetsdirektivet och implikationerna for svensk ritt. Ingen av de nu
nimnda ska givetvis lastas for kvarstiende fel och brister i texten. Artikeln utgdr en del
av forskningsprojektet Principer for reglering av den svenska foretagsobligationsmarknaden.
Forskningsprojektet och publikationerna inom det har majliggjorts genom generds finan-
siering frin Nasdaq Nordic Foundation.
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pa likabehandling som en rittsgrundsats,’ med syfte att skydda aktiedgarna
fran att deras investeringar forskjuts till andra aktiedgare pad ett otillborlige
sitt.” Kravet pé likabehandling dterfinns i aktiebolagsritten i de flesta vister-
lindska rittsordningar, vilket sannolikt kan forklaras med att likabehandling
ir en logisk regel for att andelsbaserat dgande ska fungera som en attraktiv
investeringsform.? Det dr dock ofta svirt att avgora hur en generell princip
om likabehandling ska tolkas i det enskilda fallet.* I svensk ritt komplet-
teras de generella kraven pd likabehandling i aktiebolagslagen (2005:551)
i 4 kap. 1§ (vanligen likhetsprincipen) samt i 7 kap. 47 § och 8 kap. 41 §
(generalklausulerna) med detaljerade likabehandlingsbestimmelser om vad
som giller i friga om bland annat 4ndringar av bolagsordning, emissioner,
inlosen, aterkodp av egna aktier, med mera. Dirtill kompletteras reglerna i
aktiebolagslagen med ett krav pa likabehandling i samband med offentliga
uppkopserbjudanden pa aktiemarknaden,” samt genom regler om likabe-
handling i informationshinseende.®

Samma logik som motiverar kravet pa likabehandling i aktiebolag och pa
aktiemarknaden gor sig gillande i andra former av kollektiva investeringar,
exempelvis i borgenirskollektiv sisom foretagsobligationslan, vilket dr amnet
for denna artikel. Som Andrews uttrycker det ir ett krav pa likabehandling
pa obligationsmarknaden “en nédvindig forutsittning for att obligations-
laneinstitutet ska fungera pa ett for aktdrerna pa kapitalmarknaden (och

Se Samuelsson, P, Bergstrom, C. & Hégfeldt, P, Om kravet pi likabehandling av aktie-
dgare, Tidsskrift for Rettsvitenskap 1994-1. s. 118 ff., vid not 3.

Bergstrom och Samuelsson har formulerat betydelsen av likabehandlingskravet enligt fol-
jande. ”Aktiebolag har i lagstiftningssammanhang alltid beskrivits som ett instrument for
kapitaltillvixt. For att kunna attrahera riskvilliga investerare har det krévts att placeringen
inte kan resultera i en forlust som Sverstiger det tillskjutna kapitalet, och att placeringen
inte tappar i virde annat 4n som en foljd av att bolagets affirsverksamhet gér diligt. Den
risk som placerare loper dr att forlora sitt satsade kapital genom bolagets verksambet, men de
ska inte behova rikna med att placeringens viirde forskjuts inom aktieigarkretsen [min kur-
sivering]”, se Bergstrdm, C. & Samuelsson, P, Aktiebolagets grundproblem, Norstedts
Juridik, 6 uppl., 2021, s. 45.

Se till exempel Kraakman, R., m.fl., The anatomy of corporate law, Oxford University
Press, 2 uppl., 2017, s. 36 samt 86.

Jamfor till exempel Hellner, J., Lagstiftning inom férmdégenhetsritten, Juristforlaget,
1990, s. 182, som konstaterar att principen om att "lika skall behandlas lika [...] i och for
sig dir tom, eftersom den forutsitter att man redan avgjort vad som skall betraktas som lika”.
Se f6r en mer utférlig diskussion Lidman, E., Kontrolligande och uppképsreglering, Cor-
porate Governance Forum, 2020, s. 246 ff.

¢ Se exempelvis férordning 596/2014 (marknadsmissbruksforordningen), skil (24) i
ingressen.

172



Finns det en virdepappersmarknadsrittslig princip om likabehandling ...

samhillet) tillfredsstillande sitt. Om fordringshavarna inte kan utga frin
att deras respektive fordringar under obligationsldnet har lika ritt och att de
kommer att behandlas lika inom ramen for obligationslinet, skulle med all
sannolikhet fortroendet for obligationslanet [...] urholkas.”

Detaljerade regler avseende likabehandling av obligationsinnehavare sak-
nas emellertid. Nir en obligationsinnehavare dr pa (eller mojligen nirmar
sig) obestand finns vissa krav pa likabehandling i obestindsritten.® Vidare
giller EU:s marknadsmissbruksforordning 596/2014 fér emittenter vars
obligationer ir noterade, vilken stiller krav pa viss likabehandling i informa-
tionshinseende. Dirtill innehéller minga ginger obligationsvillkoren regler
om likabehandling. I andra fragor om likabehandling avseende obligations-
innehavare hinvisas (i de fall obligationerna 4r noterade) vanligen till 18 kap.
3 § lagen om virdepappersmarknaden (2007:528). Inte sillan anges lagrum-
met som stod for att det pa obligationsmarknaden finns en allmin princip
om likabehandling av obligationsinnehavare.’

Till skillnad frin det aktiebolagsrittsliga kravet pa likabehandling ir inne-
boérden av 18 kap. 3 § virdepappersmarknadslagen inte behandlad i relevanta
forarbeten, i praxis frin Hogsta domstolen eller, sdvitt kint, i underinstan-
serna. Dessutom ir uttalanden i litteraturen fi, och det EU-direktiv som
paragrafen implementerar i svensk ritt har tolkats med betydande materiella
olikheter i flera medlemsstater.'” I denna artikel analyseras inneborden av
kravet i syfte att klargora om 18 kap. 3 § virdepappersmarknadslagen ger
uttryck for en allmin princip om likabehandling som giller i relationen mel-
lan en emittent och obligationsinnehavare, samt skapa en bittre forstaelse
for ratesliget.

2. Likabehandlingsprincipen i EU-rdtten

I 18 kap. 3 § virdepappersmarknadslagen anges att ”[e]n utgivare av skulde-
brev skall se till att alla innehavare av sidana skuldebrev som har getts ut sam-

Se Andrews, O., Borgenirskollektiv: En studie av fyra borgenirskollektivs rittsliga klas-
sificering, Jure 2022, s. 300. Se dven SOU 2010:2 5. 181.

Se till exempel Andrews, O., Borgenirskollektiv: En studie av fyra borgenirskollektivs
ritesliga klassificering, Jure 2022, s. 35. Se dven Gothlin, S., Prioritet och avtal — Inter-
creditoravtal i svensk ritt, sirskilt om insolvens, Jure 2023, s. 54 ff. om likabehandling av
borgenirer generellt och s. 261 ff. om likabehandling vid féretagsrekonstruktion.
Jimfor till exempel Gothlin, S., Prioritet och avtal — Intercreditoravtal i svensk rictt, sir-
skilt om insolvens, Jure 2023, s. 209 f.

Se vidare avsnitt 2.5 dir dansk, engelsk, finsk och norsk ritt berdrs.
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tidigt och pa samma villkor behandlas lika nir det giller de rittigheter som 4r
knutna till skuldebreven”. Bestimmelsen infordes i svensk rit, initialt i lagen
(1992:543) om bors- och clearingverksamhet,'' som ett led i anpassningen
av svensk ritt till direktivet 2004/109/EG om harmonisering av insynskra-
ven angiende upplysningar om emittenter vars virdepapper ir upptagna
till handel pi en reglerad marknad ("Oppenhetsdirektivet”), artikel 18.1.2
Innan implementeringen av artikel 18.1 fanns ingen motsvarande regel i
svensk ritt."”’ Tolkningen av 18 kap. 3 § méste dirmed ta sin utgangspunkt i
EU-ritten, som har innehllit ett krav pé likabehandling av obligationsinne-
havare sedan sent 1970-tal.

2.1 Likabehandlingsprincipens ursprung i EU-ritten

En regel om likabehandling av obligationsinnehavare inférdes for forsta
gangen i EU-ritten i direktiv 79/279/EEG om samordning av villkoren for
upptagande av virdepapper till officiell notering vid fondbérs. Under rub-
riken Skyldigheter for emittenter vilkas skuldebrev uppragits till officiell note-
ring vid fondbors angavs i bilagan till direktivet i lista D (A), punkt 1 a, att
”[f]6retaget skall se till att alla innehavare av skuldebrev som har emitterats
samtidigt och med samma villkor behandlas lika med avseende pa alla rictig-
heter som ir knutna till dessa skuldebrev”.!* Motsvarande krav gillde enligt
lista C punkt 2 a i fraga om likabehandling av aktiedgare. Bestimmelsen for-

Se 5 kap. 7 §, som fordes 6ver till 18 kap. 3 § virdepappersmarknadslagen utan nagra
dndringar i sak, se proposition 2006/07:115 s. 622.

12 Se proposition 2006/07:65 s. 276-277.

Se proposition 2006/07:65 s. 277, dir det konstateras att det “finns ingen motsvarighet
i svensk rit”. Som redogdrs for nedan innehéll dock EU-ritten dven innan Oppen-
hetsdirektivet krav pé likabehandling av obligationsinnehavare (artikel 78.1 i direktiv
2001/34/EG samt motsvarigheten i 79/279/EEG, se vidare nedan), som alltsa inte var
implementerat i svensk ritt. Jimfor dock vad som skrivs i SOU 1969:13 s. 64-65, dir
det nimns att det kan anforas att “det knappast kan anses tillatligt for en lintagare [emit-
tent] att betriffande linevillkor i allminhet for ett obligationslan med vissa men inte
alla ldngivare avtala om #dndringar i de ursprungliga villkoren. Ett sidant forfaringssitt
skulle utan tvekan kunna leda till skada for vissa langivare och leda till rubbningar pa
obligationsmarknaden.” Resonemanget synes vila pd en tanke om likabehandling, men
kan knappast anses ge stdd for att ndgon generell princip om likabehandling skulle finnas,
inte minst givet att det nu citerade nirmast ir en bisats i en diskussion om dndringar i
obligationsbrevssystemet.

14 Se lista D punkt A.1 i direktiv 79/279/EEG. Motsvarigheten i den engelska sprikversio-
nen 16d: "The undertaking must ensure that all holders of debt securities ranking pari
passu are given equal treatment in respect of all the rights attaching to those debt securi-
ties.”
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des sedermera 6ver till direktiv 2001/34/EG om upptagande av virdepapper
till officiell notering och om uppgifter som skall offentliggéras betriffande
sddana virdepapper. Bestimmelsen fran direktiv 79/279/EEG flyttades utan
forindring 6ver till artikel 78.1 1 2001/34/EG, med identisk rubriksittning.
Bestimmelsen implementerades emellertid inte i svensk ritt."

Det krav pé likabehandling som kom till uttryck i direktiv 79/279/EEG
synes ha varit generellt hallet i friga om det materiella innehallet. I direktivets
inledning noteras endast att syftet med rittsakten 4r att samordna villko-
ren f6r upptagande av virdepapper till officiell notering vid fondbérser som
ett forsta steg for att géra medlemsstaternas regler pi omradet mer likfor-
miga. Bestimmelsen om likabehandling i direktivet far ddrmed utifran savil
direktivets kontext, den lokala rubriken (Skyldigheter for emittenter vilkas
skuldebrev uppragits till officiell notering vid fondbors) samt bestimmelsens
ordalydelse ("Foretaget skall se till att alla innehavare av skuldebrev som har
emitterats samtidigt och med samma villkor behandlas lika med avseende pa
alla rittigheter som ir knutna till dessa skuldebrev”) antas ha inneburit ett
materiellt krav pd likabehandling av obligationsinnehavare kopplat till alla
de rittigheter som féreskrevs i obligationerna inom samma obligationslan.
Ingenting tyder pa att detta forindrades nir bestimmelsen, med oférindrad
rubricering och formulering, flyttades till direktiv 2001/34/EG."

Bara ett par ar efter det att direktiv 2001/34/EG tridde i kraft upphivdes
emellertid stora delar av direktivet i samband med att direktiv 2003/71/
EG (Prospektdirektivet) och Oppenhetsdirektivet tridde i kraft, inklusive
artikel 78."” En bestimmelse motsvarande artikel 78.1 infordes i artikel 18.1
i Oppenhetsdirektivet, men da med rubriken Krav pa information frin emit-
tenter vars skuldebrev dr upptagna till handel pi en reglerad marknad, samt
med en forindrad formulering. Artikel 18.1 i Oppenhetsdirektivet stadgar
att ”[e]mittenten av skuldebrev som ir upptagna till handel pa en reglerad
marknad skall se till att alla innehavare av skuldebrev som har emitterats
samtidigt och pd samma villkor behandlas lika med avseende pi alla rittig-
heter som ir knutna till dessa skuldebrev (pari passu)”.'® Denna bestimmelse

15 Se proposition 2006/07:65 s. 276-277.

Det anges till exempel i skil (1) att upphévandet av direktiv 79/279/EEG var motiverat
av att “skapa klarhet och overskidlighet” genom att bestimmelserna i detta och andra
direktiv flyttades till "en enda text”. T ingressen limnas i évrigt inget skil till regeln om
likabehandling.

Se artikel 32 i Oppenhetsdirektivet.

Savil den engelska, tyska, franska som svenska sprikversionen innehéller, i nu akcuellt
hinseende, likartade formuleringar: The issuer of debr securities admitted ro trading on a
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implementeras i svensk ritt genom 18 kap. 3 § virdepappersmarknadslagen."
I direktivets inledning konstateras fljande i fraga om likabehandling (mina
kursiveringar):

Den I6pande informationen till innehavare av virdepapper som ir upptagna till
handel pa en reglerad marknad bor dven fortsittningsvis baseras pd principen om
likabehandling. Sadan likabehandling omfattar endast aktiedgare i samma posi-
tion och pédverkar siledes inte frigan om respektive akties roststyrka. / linje med
samma resonemang bor innehavare av skuldebrev med lika risk och lika avkastning
(pari passu) dven fortsiittningsvis behandlas lika . ..]. Informationen till innehavare
av aktier och/eller skuldebrev vid bolagsstimmor och motsvarande bér underlit-
tas. [...] Av samma skl bor det avgoras vid en bolagsstimma eller motsvarande
mote for innehavare av aktier och/eller skuldebrev huruvida modern informa-
tions- och kommunikationsteknik bor inforas for dessa indamail. I sidant fall
bor emittenterna infora rutiner for att effektivt kunna informera innehavarna av
deras aktier och/eller skuldebrev, i den man det 4r majligt for dem att identifiera

dessa.?

2.2 Tolkning av likabehandlingskravet i EU-ritten idag

Savil rubricering som formulering av kravet pa likabehandling av obliga-
tionsinnehavare i EU-ritten dndrades siledes genom inforandet av Oppen-
hetsdirektivet, och ett nytt skil kopplat till bestimmelsen inférdes i ingres-
sen. Andrades i och med det iven innebérden av kravet?

For att kravet skulle anses ha samma vida innebérd som tidigare talar
frimst ordalydelsen av artikel 18.1, som i likhet med vad som foreskrevs i
dldre direktiv anger att emittenten ska behandla investerarna lika med avse-
ende pa alla rictigheter som ér knutna till dessa skuldebrev”.

regulated market shall ensure that all holders of debt securities ranking pari passu are given
equal treatment in respect of all the rights attaching to those debt securities. Tyska: Ein Emit-
tent von Schuldtiteln, die zum Handel an einem geregelten Markt zugelassen sind, muss allen
Inhabern gleichrangiger Schuldtitel in Bezug auf alle mit diesen Schuldtiteln verbundenen
Rechre die gleiche Behandlung sicherstellen. Franska: L'émetteur de titres de créance admis a
la négociation sur un marché réglementé assure l'égalité de traitement de tous les détenteurs de
titres de créance de méme rang en ce qui concerne tous les droits attachés i ces titres. Notera
dock skillnaden i friga om hur kretsen som ska likabehandlas definieras (emitterade samti-
digt och pd samma villkor, ranking pari passu, gleichrangiger, respektive méme rang), vilken
jag dterkommer till nedan.

¥ Se proposition 2006/07:65 s. 276-277.

2 Oppenhetsdirektiver, skil 22.
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Mot en sidan relativt vid tolkning av artikel 18.1 talar emellertid savil syf-
tes- som systemtolkning — de tolkningsmetoder som inom EU-ritten anses
ha foretride framfor lexikaliska tolkningar.?' For det forsta syftar Oppen-
hetsdirektivet just till att sikra transparens och 6ppenhet i friga om informa-
tion fran noterade bolag, och en systemtolkning av artikel 18.1 méste goras
mot denna bakgrund.?” Fér det andra forstirks detta ytterligare av att den
till artikel 18.1 direkt foregiende rubriken gor det tydligt att artikeln gil-
ler emittentens informationsgivning ("Krav pd information frin emittenter
vars skuldebrev 4r upptagna till handel pa en reglerad marknad”).” For det
tredje finns det ingen referens i ingressen till att direktivet skulle innehélla
nagra bestimmelser som inte kopplar till informationsgivning. I skil (22)
anges det i friga om likabehandling istillet att den "l6pande informationen
till innehavare av virdepapper [...] bor dven forssitmingsvis baseras pa prin-
cipen om likabehandling [min kursivering]”, vilket synes antyda att inten-
tionen i direktivet varit att likabehandlingskravet avsett just information,
och dartill majligen rentav, givet lokutionen "fortsittningsvis”, att kravet pa

likabehandling i direktiv 79/279/EEG och 2001/34/EG avsag ett krav pd
likabehandling i informationshinseende.

2t Litteraturen ir omfattande. Se till exempel Llorens, A., The European Court of Justice,

More than a Teleological Court, Cambridge University Press, 2017 s. 373-398; Lasser,
M., Judicial Deliberations: A Comparative Analysis of Judicial Transparency and Legi-
timacy, Oxford University Press 2004, s. 231; Arnull, A., The European Union and Its
Court of Justice, Oxford University Press 2006, 2 uppl. s. 612; Schilling, T., Beyond
Muldilingualism: On Different Approaches to the Handling of Diverging Language Ver-
sions of a Community Law, European Law Journal 2010-16(1), s. 47 ff.; samt Paunio,
E., Legal Certainty in Multilingual EU Law, Ashgate 2013, sirskilt s. 193—194. Se dven
EPRS Briefing PE 599.364 (2017), s. 6 ("This is explained by numerous factors, in parti-
cular the open-ended and policy-oriented rules of the EU Treaties, as well as by EU legal
multilingualism. Under the latter principle, all EU law is equally authentic in all language
versions. Hence, the Court cannot rely on the wording of a single version, as a national
court can, in order to give an interpretation of the legal provision under consideration.
Therefore, in order to decode the meaning of a legal rule, the Court analyses it especially
in the light of its purpose ‘teleological interpretation’ as well as its context ‘systemic inter-
pretation’””) samt EPRS Briefing PE 595.914 5. 7-8.

Se savil rubriken pé direktivet som merparten av skilen i ingressen, bland annat (1)—(3),
(5) och (7).

For betydelsen av rubriksittning, kapitel med mera i tolkning av EU-rittsakter, som skil-
jer sig avsevirt frin svensk ritt, se till exempel mdl C395/18 stycke 38. Nagon generell
princip om likabehandling pa virdepappersmarknaden eller f6r den delen i bolagsritten
synes inte heller finnas, se exempelvis stycke 37 i mal C101/08 och Mucciarelli, M., Equal
Treatment of Sharcholders in European Union Law, European Company and Financial
Law Review 2010-7(1), s. 162.

22

23
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Direkt praxis frin EU-domstolen gillande tolkningen av artikel 18.1 sak-
nas, men i Audiolux-mélet (C101/08) var domstolen nira fragan, och mélet
ger stod for en sndv tolkning av artikeln. I maélet behandlade domstolen
frigan "huruvida det finns en allmin gemenskapsrittslig princip om lika-
behandling av akrtiedgare”.* Till stéd for en sddan princip dberopades bland
annat artikel 42 i det andra bolagsrittsdirektivet” samt, av stdrst intresse i
forevarande sammanhang, lista C, punkt 2 a i direktiv 79/279/EEG — alltsd
det krav pa likabehandling av aktieigare som motsvarade bestimmelsen om
likabehandling av obligationsinnehavare i direktiv 79/279/EEG som seder-
mera fordes 6ver till artikel 78.1 i direktiv 2001/34/EG och direfter artikel
18.1 i Oppenhetsdirektivet.”® Paralleller mellan domstolens tolkning av kra-
vet pé likabehandling av aktiedgare i direktiv 79/279/EEG med det motsva-
rande kravet avseende obligationsinnehavare och i forlingningen artikel 18.1
i Oppenhetsdirektivet torde dirmed kunna dras. I Audiolux-mailet gav dom-
stolen uttryck for att ndgon generell princip om likabehandling av aktiedgare
inte fanns i gemenskapsritten. Betriffande bestimmelsen i direktiv 79/279/
EEG konstaterar domstolen att rickvidden av denna 7ir begrinsad till vissa
vilavgrinsade situationer”, och betriffande artikel 42 i direktiv 77/91/
EEG konstateras att bestimmelsen endast ska tillimpas “inom ramarna for
direktivet” samt att “det bekriftas av syftet med direktivet att det inte var
gemenskapslagstiftarens avsikt att regeln om likabehandling [...] skulle till-
limpas utanfér de ramar som anges i direktiv([et]”. Appliceras samma syn pa
tolkningen av artikel 18.1 i Oppenhetsdirektivet framstar det som tydligt
att artikeln ska ldsas som ett krav pé likabehandling avgrinsat till informa-
tionshinseende.

Utifran vad som nu konstaterats kan nagra slutsatser dras angiende tolk-
ningen och omfattningen av artikel 18.1 i Oppenhetsdirektivet.

2 Se stycke 32 i mil C101/08.

»  Direktiv 77/91/EEG, motsvarande artikel 85 i det nu gillande kodifierade bolagsritts-
direktivet 2017/1132.

Bestdimmelserna var timligen lika. Kravet pd likabehandling avseende aktiedigare lig under
rubriken ”Skyldigheter f6r bolag vars aktier upptagits till officiell notering vid fondbérs”
samt underrubriken ”"Behandling av aktiedgare”, och 16d "Bolaget skall se till att alla
aktiedgare i samma kategori behandlas lika”. Kravet pa likabehandling avseende obliga-
tionsinnehavare lg under rubriken "Skyldighet f6r emittenter vilkas skuldebrev upptagits
till notering vid fondbérs” samt underrubriken "Behandling av innehavare av skulde-
brev”, och 16d "Foretaget skall se till att alla innehavare av skuldebrev som har emitterats
samtidigt och med samma villkor behandlas lika med avseende pi alla rittigheter som 4r
knutna till dessa skuldebrev”.

26
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2.3 Uppstiller artikel 18.1 ett krav pa likabehandling i fraga om
informationsgivning, och i si fall hur?

Det framstar fran savil artikelns formulering som en teleologisk och syste-
matisk tolkning av bestimmelsen som helt klart att artikel 18.1 7 vars fall
uppstiller ett krav pa att en emittent av foretagsobligationer ir skyldig att
behandla obligationsinnehavare lika i informationshinseende.

Utifran detta blir en f6ljdfraga hur lingtgiende kravet pa informations-
missig likabehandling i artikel 18.1 ir. Artikeln stadgar att (mina kursive-
ringar) ” [e[mittenten av skuldebrev som 4r upptagna till handel pa en reglerad
marknad skall se till att alla innehavare av skuldebrev som har emitterats
samtidigt och pd samma villkor behandlas lika med avseende pi alla rittigheter
som dr knutna till dessa skuldebrev (pari passu).” Vart och ett av de ovan kur-
siverade orden kan pa olika sitt anvindas for att begrinsa artikelns innebérd.
Givet savil Oppenhetsdirektivets Gvergripande syfte, att sikra 6ppna och
effektiva virdepappersmarknader dir investerare far korrekt och fullstindig
information om emittenter,”” som den specifika artikelns syfte, att sikra att
den [6pande informationen till innehavare av virdepapper som ir upptagna
till handel pa en reglerad marknad baseras pa principen om likabehandling,*®
vore det sannolikt felaktigt att ldsa artikeln alltfor sndvt i relation till sin
ordalydelse.

Wood ldser exempelvis artikeln som att denna kan kringgas genom att det
inte dr emittenten som utfor en handling innebirande olikabehandling, utan
i stillet ett dotterbolag, en bank eller en agent pa emittentens uppdrag.”” En
sidan tolkning strider tydligt mot intentionen och syftet bakom artikeln,
savil som syftet med Oppenhetsdirektivet, och kan inte vara riktig utifran
principen om effer utile.’’

Skrivningen att emittenten ska behandla innehavare av skuldebrev som
har emitterats samtidigt och pd samma villkor lika skulle kunna ldsas som att
det skulle std emittenten helt fritt att behandla innehavare av obligationer
med olika villkor helt olika. Aven om en sidan tolkning rent lexikaliske
kan goras utifrin artikelns formulering, skulle den givetvis ocksa std i strid
med artikelns och direktivets syften. Denna formulering kanske snarare bor

7 Se Oppenhetsdirektiver skil (1).
% Se Oppenhetsdirektiver skil (22).
» Se Wood, P, International loans, bonds, guarantees and legal opinions, Sweet & Maxwell
2019, 3 uppl., s. 435.

Se Lenaerts, K., Légalité de traitement en droit communautaire. Un principe unique aux
apparences multiples, Cahiers de droit européen 1991-3, s. 38.
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forstas i linje med hur generaladvokat Trstenjak anfort att likabehandlings-
principen avseende aktiedgare, for att undvika en “verklighetsfrimmande
rigiditet”, inte kan tolkas som ett absolut f6rbud att behandla investerare
olika, utan som att den kriver att en "skillnad i behandling kriver att det
finns tillracklige sakliga skdl”.>! Lasningen dr knappast intuitiv, men skulle dd
innebira att en emittent utifran sakliga skil behover kunna motivera varfor
tva investerare, som innehar obligationer med olika villkor, far olika infor-
mation. Slutligen 4r frigan om skrivningen “behandlas lika med avseende pi
alla rittigheter som dr knutna till dessa skuldebrev” begrinsar artikelns till-
limpning. Givet att artikeln tar sikte pd emittentens lopande informations-
givning, framstir det som rimligt att innebdrden av skrivningen ar att kravet
pa likabehandling avseende information ir begrinsad till den information
som ir av relevans for obligationsinnehavarna f6r utévande av rittigheterna
som ir knutna till skuldebreven i vid mening. Skulle en sidan avgrinsning
inte goras skulle det annars kunna anféras att // information en emittent
ger en obligationsinnehavare skulle behéva ges till Gvriga obligationsinne-
havare, sasom information obligationsinnehavaren eventuellt fir i en annan
kapacitet, eller om ett erbjudande om att teckna obligationer i en kommande
emission, vilket inte kan vara riktigt. Ytterligare en tolkningsproblematik
som hir kan noteras ir att den krets inom vilken likabehandling ska ske synes
definieras pa olika sitt i olika sprakversioner. I den svenska sprikversionen
anges kretsen som innehavare av skuldebrev som “emitterats samtidigt och
pa samma villkor”, vilket 4r en timligen sniv grupp. Den engelska sprik-
versionen definierar istillet gruppen som innehavare av skuldebrev "ranking
pari passu’, vilket ar en betydligt vidare definition. Den franska versionen
kriver likabehandling av innehavare av obligationer ”de méme rang”, vilket
synes ligga nirmast den engelska versionen, och i vart fall inte kan ha samma
innebord som den svenska. Den tyska sprikversionen kriver likabehandling
av "Inhabern gleichrangiger Schuldtitel”, vilket dven det skiljer sig betydligt
fran den svenska sprikversionen, och snarare synes ge uttryck f6r samma krav
som den engelska och franska versionen. Den danska versionen kriver vidare
likabehandling ”af alle indehavere af sidestillede galdsbeviser”, vilket ocksa

skiljer sig frin den svenska sprikversionen.

31 Se mél C338/06 (Kommissionen mot Spanien) stycke 61 samt referenser till doktrin i

fotnot 21.
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2.4  Ger artikel 18.1 uttryck for en allmin unionsrittslig princip om
likabehandling av obligationsinnehavare?

Inledningsvis nimndes att 18 kap. 3 § virdepappersmarknadslagen inte sil-
lan betraktas som ett uttryck for en allmin princip om likabehandling av
obligationsinnehavare. Giller da detta for artikel 18.1 i Oppenhetsdirek-
tive? Aven om tolkningen av artikeln inte ir okomplicerad synes det mot
bakgrund av analysen ovan std klart att s inte dr fallet. Savil systematiska
som teleologiska argument, med hinsyn till artikelns placering, rubricering
och kontext samt Oppenhetsdirektivets syften, talar tydligt emot att artikel
18.1 ger uttryck for en allmin princip om likabehandling. Samma argument
kan goras utifrin EU-domstolens tolkning av den motsvarande principen
avseende aktiedgare, som, trots att regler om likabehandling av denna art
dterfinns i ett stort antal direktiv och férordningar, inte bedémts utgora en
allmin princip.

2.5 Ager artikel 18.1 nigon tillimpning utanfor
informationsomridet?

Sa lingt har konstaterats att artikel 18.1 inte kan anses ge uttryck for en
allmin ritesprincip avseende likabehandling av obligationsinnehavare, men
att den didremot bor antas uppstilla ett relativt langtgiende krav avseende
informationsmissig likabehandling. Uppstiller da artikeln nigra ytterligare
krav pa emittenten att behandla obligationsinnehavare lika?

Tva argument talar f6r att en sidan tolkning av artikeln skulle kunna vara
mojlig. For det forsta indikerar inte artikelns ordalydelse, list for sig sjily,
att kravet pé likabehandling skulle vara begrinsat till informationsgivnings-
fragor. For detandra hirstammar artikeln ursprungligen fran direktiv 79/279/
EEG dir den motsvarande bestimmelsen (bilagan till direktivet i lista D
(A), punkt 1 a) inte synes ha varit begrinsad till likabehandling avseende
information.*? Nir bestimmelsen fordes 6ver till direktiv 2001/34/EG och
hamnade i artikel 78.1 placerades bestimmelsen i och for sig tillsammans
med andra regler om informationsgivning, men rubrik och kontext i dvrigt

32 Varken direktivets inledning, rubriksittning eller innehallet i vrigt antyder att fokus

for bestimmelsen skulle vara informationsgivning. Observera dock vad som ovan sagts
i avsnitt 2.2 om lokutionen iven fortsiteningsvis” i skil (22) till Oppenhetsdirektivet,
som mojligen indikerar att dven bestimmelsen om likabehandling i direktiv 79/279/EEG
skulle forstds som ett krav pé likabehandling i informationshinseende.
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indikerar inte att likabehandlingskravet i artikeln skulle ha varit begrinsat
till informationsgivningsfragor.” Utifran denna bakgrund skulle det kunna
hivdas att nir bestimmelsen sedermera fordes over till Oppenhetsdirektivet,
sd bor den antas ha samma inneb6rd som tidigare. Denna tolkning av 18.1
i Oppenhetsdirektivet har bland annat gjorts i Finland* och i Danmark.”
Mot att artikeln bér anses medféra krav pa en emittent att behandla
obligationsinnehavare lika i andra hiinseenden 4n emittentens informations-
givning talar forst och frimst bade teleologisk och systematisk tolkning av
artikeln, vilket behandlats i féregiende avsnitt. En lexikalisk tolkning av
artikeln utesluter inte heller den snivare tolkningen — som anférts ovan kan
artikeln ldsas som ett krav pa informationsmissig likabehandling i friga om
den information som ir av relevans f6r obligationsinnehavarna for utévande
av rittigheterna som ir knutna till skuldebreven. Det sitt pa vilket artikeln
fordes Gver fran direktiv 2001/34/EG till Oppenhetsdirektiver talar ocksi
for att artikeln inte ska tillimpas annat 4n i informationshinseende. Om
artikeln var avsedd att ha en si vid innebord som motsvarande bestimmelse
i direktiv 79/279/EEG och 2001/34/EG till synes haft framstar placeringen
av artikeln i Oppenhetsdirektivet nirmast som ett misstag, och sivil ingres-
skil (22) som rubriksittningen vid artikel 18.1 framstar som direke felak-
tiga, eller i vart fall timligen ologiska — vilket skulle strida mot principerna
om systematisk tolkning av EU-ritten och tolkningsliran om den rationella
europeiska lagstiftaren.® Att artikel 18.1 ska tolkas som ett informationskrav

»  Attartikeln inte synes ha varit avsedd att vara begrinsad i tillimpningen till informations-

givningsfragor far ocksa stod i att man i andra stycket i artikel 78.1 markerat att bestim-
melsen inte forhindrar fortida inlésen av vissa skuldebrev — ett uttalande som hade varit
overflodigt om artikeln ansigs begrinsad till informationsgivning.
Se Regeringens proposition till riksdagen med férslag till lag om dndring av virdepap-
persmarknadslagen och vissa lagar som har samband med den (RP 11/2015 rd) s. 28-29.
» Se 35 § Kapitalmarkedsloven (LBK nr 41 af 13/01/2023), som speglar kravet pa likabe-
handling i 34 §, som avser likabehandling av aktiesigare. Kapitlets rubrik ir "Ligebehand-
ling af aktionarer m.v.”. Se vidare proposition L 155 av den 15 mars 2017 s. 128-130.
% Se Lenaerts, K. & Gutiérrez-Fons J., To Say What the Law of the EU is: Methods of Inter-
pretation and the European Court of Justice, Academy of European Law Working paper
2013-9, s. 13—14: ”Systematic interpretation is based on the premise that the legislator is
a rational actor. [...] Compliance with the principle of consistency requires not only that
there should be a consistent interpretation among all the provisions of the Treaties, but
also that the EU legislator should consciously take account of that principle. This means

34

that each provision of EU law must be interpreted in such a way as to guarantee that there
is no conflict between it and the general scheme of which it is part. As a token of ratio-
nality, the EU legislator must also avoid useless duplication. Accordingly, no provision
of EU law should be redundant. Instead, each and every provision of that law must be
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synes vidare vara den tolkning av bestimmelsen som gjorts i engelsk ritt, dir
artikeln implementerats i Disclosure and Transparency Rules of the UK Listing
Authority "DTR”), punkten 6.1.3(2).” Detta foljer i princip redan av att
artikeln implementeras just i DTR, men ocksa av att artikeln har implemen-
terats i avsnitt 6.1 avseende Information requirements for issuers of shares and
debt securities”® Litteraturen pa omradet dr mycket begrinsad, men Sébire
m.fl. synes gora samma tolkning av artikeln som ett informationsgivnings-
krav, i vart fall utifran fransk ritt.”> Aven i Norge har artikel 18.1 tolkats och
implementerats som ett rent informationskrav.*

Sammantaget fir det konstateras, att 4ven om det inte gar att helt utesluta
att artikel 18.1 ska anses 4ga tillimpning utanfor informationsgivningsomré-
det, sa framstar den 6vervigande mest sannolika tolkningen vara, att artikeln
endast kriver att en emittent ska behandla obligationsinnehavare lika, med
avseende pé alla rittigheter som ir knutna till dessa skuldebrev i informa-
tionshinseende.

3. Tolkningen av 18 kap. 3 § virdepappersmarknads-

lagen i ljuset av EU-ritten

Utifran analysen i foregiende avsnitt kan ndgra slutsatser dras om tolkningen
av 18 kap. 3 § virdepappersmarknadslagen, som stadgar att ”[e]n utgivare av
skuldebrev skall se till att alla innehavare av sidana skuldebrev som har getts

interpreted in light of its ‘effér utile.” Med detta inte sagt att det inte de facto sker olycksfall
i arbetet i Bryssel.
Det kan noteras att dessa regler och implementeringen av Oppenhetsdirektivet alltsi
fortfarande (maj 2023) ir gillande i engelsk ritt trots Storbritanniens uttride ur EU (se
inledningen till DTR).
Dirtill kan noteras att i de Listing Rules som implementerade artikel 78.1 i det tidigare
gillande direktiv 2001/34/EG si implementerades principen som ett mer allmént krav pd
likabehandling av obligationsinnehavare, se punkten 23.22(c) i FSA:s Listing Rules frin
ar 2002.
Se Sébire, M., m.fl., The implementation of the EU Transparency Obligations Directive —
a country-by-country analysis, Capital Markets Law Journal 2008-3(2) s. 190, som under
rubriken "Information for holders of securities” skriver (mina kursiveringar) ”[m]ost of
the information requirements for issuers whose shares or debt securities are admitted to
trading on a regulated market, as described by Articles 17 and 18 of the TD, were already
existing under French law, including the requirements for issuers to [...] ensure that holders
of debt securities ranking pari passu are given equal treatment.”
# Artikeln implementeras i norsk ritt i § 5-10 i verdipapirhandelloven (LOV-2006-06-29-
75), som dr en ren informationsgivningsregel, se proposition Ot.prp.nr. 34 (2006/07)
s. 337-339 samt NOU 2006:3 s. 222-223.
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ut samtidigt och pi samma villkor behandlas lika nir det giller de rittigheter
som ir knutna till skuldebreven”.

I likhet med den vida formuleringen i artikel 18.1 i Oppenhetsdirektivet
gor formuleringen av paragrafen det mojligt att tolka den som en generell
princip om likabehandling avseende obligationsinnehavare, motsvarande
vad vi dr bekanta med inom aktiebolagsritten. Utifrin vad som konstaterats
ovan om tolkningen av artikel 18.1 framstar emellertid en sidan tolkning av
paragrafen som utgingspunkt som mindre 6vertygande, eftersom 18 kap.
3 § virdepappersmarknadslagen 4r en implementering av artikel 18.1 och
dirmed ska tolkas direktivkonformt. Givet att Oppenhetsdirektivet ir ett s.k.
minimidirektiv i denna del hindrar emellertid inte en direktivkonform tolk-
ning att regeln om likabehandling i 18 kap. 3 § virdepappersmarknadslagen
gir lingre 4in vad artikel 18.1 i Oppenhetsdirektivet gor, under forutsittning
att det inte strider mot direktivets syften. En sadan tolkning torde diremot
kriva nagon form av stod. I férarbetena till bestimmelsen nimns dock inget
om hur bestimmelsen ska tolkas, eller huruvida den ska tillimpas i andra
fragor 4n sidana avseende informationsgivning. Det enda som konstateras dr
tvirtom att paragrafen ir en implementering av artikel 18.1 i svensk ritt, och
utgor en “bestimmelse med innehéll motsvarande direktivets™:

En emittent av skuldebrev som ir upptagna till handel p4 en reglerad marknad
skall enligt artikel 18.1 i 6ppenhetsdirektivet se till att alla innehavare av skulde-
brev som har emitterats samtidigt och pa samma villkor behandlas lika med
avseende pa alla rittigheter som 4r knutna till dessa skuldebrev. Det finns ingen
motsvarighet i gillande svensk ritt. En bestimmelse med innehall motsvarande
direktivets bor dirfor inforas.4!

Detta torde innebira att bestimmelsen i virdepappersmarknadslagen inte
ska tolkas som mer lingtgiende dn direktivbestimmelsen.

4. Slutsats och nigra implikationer

Sammanfattningsvis implementerar 18 kap. 3 § virdepappersmarknadslagen
artikel 18.1 i Oppenhetsdirektivet, och nigra andra motiv in att implemen-
tera artikeln i svensk ritt fanns inte. Eftersom artikel 18.1 i Oppenhetsdirek-
tivet, mot bakgrund av vad som hir anférts, med storsta sannolikhet endast

41 Se proposition 2006/07:65 s. 276-277. Jimfér dven avsnittet avseende artikel 17 (det
motsvarande kravet avseende likabehandling av aktiedgare) pd s. 266 i propositionen.
Nagon ledning ges inte heller hir om tolkningen av kravet.
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ska anses ge uttryck for ett krav pé likabehandling av obligationsinnehavare i
informationshinseende, kan saledes 18 kap. 3 § knappast antas ge uttryck for
ett krav pd emittenter att behandla obligationsinnehavare i lika stillning lika
utéver i friga om informationsgivningen. Nagon virdepappersmarknads-
rittslig princip om likabehandling av obligationsinnehavare finns alltsa inte.

Med detta sagt far 18 kap. 3 § virdepappersmarknadslagen antas upp-
stilla ett langtgiende krav pa emittenter att behandla obligationsinnehavare
lika i informationshinseende utifrdn en direktivkonform tolkning. Dirtill
uppkommer specifika obestandsrittsliga krav pa likabehandling nir emit-
tenten ir pa (eller méjligen nirmar sig) obestand.* Givetvis kan ocksd krav
pa likabehandling f6lja av sjilva obligationsvillkoren.*

Likvil innebir slutsatserna i denna artikel att ett krav pa likabehandling
saknas i ett antal situationer. Vad giller till exempel avseende réstning vid
obligationsinnehavarkommittén, vid villkorsindringar, vid obligations-
agentens uppdragsutovande, vid emittentens aterkdp av utestdende foretags-
obligationer, samt vid inldsen? Aven i friga om informationsgivningen frin
emittent till investerare, dir vi med sikerhet kan siga att det finns ett krav
pa likabehandling, foreligger osikerhet av minst tvé skil. Tillimpning av en
likabehandlingsprincip kriver en definition av dels vad som ska anses utgdra
lika fall, dels vad som ir tillrickligt olika fall for att motivera olikabehand-
ling.* Dessutom maste man stilla sig frigan, nir man har definierat vad som
ir lika och olika fall, i vilken utstrickning fallen fir behandlas olika. Det bor
knappast kunna forhalla sig s att det faktum att tvé obligationer skiljer sig
marginellt i villkorsutformningen innebir att det ér fritt fram for emittenten

2 Se exempelvis Andrews, O., Borgenirskollektiv: En studie av fyra borgenirskollektivs

ritesliga klassificering, Jure 2022, s. 35.

Se till exempel de minga krav pa likabehandling som féljer av Svensk virdepappersmark-
nads mallvillkor for foretagsobligationer, tillgingliga pa https://svenskvardepappersmark-
nad.se/regelverk-och-sjalvreglering/avtal-villkor/. Se dven Géthlin, S., Prioritet och avtal
— Intercreditoravtal i svensk ritt, sirskilt om insolvens, Jure 2023, s. 210 f.
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# Jimfor diskussionen som fors om informationsmissig olikabehandling utifrin general-

klausulerna i aktiebolagslagen (dir det synes finnas gott om utrymme for diskussion och
osikerhet trots att generalklausulerna ir relativt utforligt omskrivna) i Lidman, E., Infor-
mationsmissig likabehandling enligt aktiebolagslagen, SvJT 2021 s. 1.

Som Hellner framhaller forutsitter ju likabehandlingsprinciper som sidana just att detta
bestims, eftersom principen om att “Jika skall behandlas lika [...] i och for sig ir tom,
eftersom den forutsiitter att man redan avgjort vad som skall betraktas som lika”, se Hellner,
J., Lagstiftning inom formogenhetsritten, Juristfrlaget 1990, s. 182. Jimfor dven skill-
naderna i formuleringen av artikel 18.1 i Oppenhetsdirektivet i de olika sprakversionerna
betriffande den grupp som ska likabehandlas (se avsnitt 2.3) som ger upphov till bety-
dande tolkningssvarigheter vad giller direktivets innebdrd i detta hinseende.
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av obligationerna att behandla obligationsinnehavare i respektive grupp av
obligationer olika, utan begrinsningar. Rimligen bor det finnas nigot krav
pa sakliga skil som motiverar olikabehandlingen och som 4r knutna till olik-
heterna i sjilva obligationerna.*

Som konstaterades i avsnitt tvd anses ett krav pa likabehandling vara
centralt for aktiemarknadens funktion. Samma logik gor sig gillande pa
foretagsobligationsmarknaden. Enligt uppgift fran ledande radgivare agerar
idag aktdrerna pd marknaden pa ett ansvarsfullt sitt och i minga fall som
om en princip om likabehandling existerar pd marknaden (i vart fall i stora
drag).”” For att skydda investerarna och for att virna deras fortroende for
foretagsobligationsmarknaden, samt i férlingningen for att skydda markna-
dens funktion, framstar dock en Gversyn av rittsldget alltjimt som angelidgen.
Detta inte minst mot bakgrund av hur den rinteutveckling vi sett sedan ar
2022 okat och sannolikt kommer att fortsitta 6ka den ekonomiska pressen
pa manga foretag, och didrmed erfarenhetsmissigt ocksa tendensen for utsatta
foretag att anvinda sig av alla de medel som ritesligt stér till buds for att sikra
sin finansiering, dven om det sker pa vissa investerares bekostnad.

46

Jamfor otillborlighetsrekvisitet i de aktiebolagsrittsliga generalklausulerna (7 kap. 47 §
samt 8 kap. 42 § aktiebolagslagen) samt de detaljerade regler som finns om likabehandling
i takeover-reglerna (Takeover-regler f6r Nasdaq Stockholm och Nordic Growth Market,
punke I1.10-I1.16). Jimfér dven de krav pi att indelning i grupper i rekonstruktionspla-
nen ska ske pa grundval av "likvirdiga intressen” och baserat pa kontrollerbara kriterier i
4 kap. foretagsrekonstruktionslagen (2022:964), se vidare Gothlin, S., Prioritet och avtal
— Intercreditoravtal i svensk ritt, sirskilt om insolvens, Jure 2023, s. 261 ff.

Stort tack till advokaterna André Andersson (Mannheimer Swartling) och Mikael Borg
(Gernandt & Danielsson), som bdda generdst delat med sig av sin erfarenhet och kun-

skap.
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