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Remisspromemoria — Svensk Vardepappersmarknads
mallvillkor for foretagsobligationer

1. Bakgrund

Svensk Vardepappersmarknad (SVPM) har sedan 2013 tagit fram mallvillkor for
foretagsobligationer inom primért high yield-segmentet. Arbetet med mallvillkoren har sedan
starten riktats in pa de icke-kommersiella delarna av villkoren i sddana obligationsemissioner.
Ambitionen var redan fran borjan att mallvillkoren, genom att utgdra en etablerad och
balanserad referenspunkt, skulle bidra till en standardisering pa marknaden, vilket ocksa har
blivit fallet. Mallvillkoren har sedermera uppdaterats vid tva tillfallen, den senaste
uppdateringen gjordes ar 2019. Féreningen har darefter ocksa tagit fram mallar for IBOR
fallback-klausuler fér obligationsdokumentation.

SVPM har sedan véren 2021, tillsammans med medlemmarna och efter samrad med andra
intressenter enligt nedan, arbetat med att ta fram en ny, uppdaterad, version av mallvillkoren.
SVPM har anlitat Mannheimer Swartling Advokatbyra (MSA) for att bista foreningen i
uppdateringsarbetet. Som en del i arbetet har MSA gjort en genomgang av hur mallvillkoren har
anvants i praktiken under de senaste tva aren. Genomgangen omfattar ett 80-tal transaktioner,
fran sommaren 2019 till sensommaren 2021, som finns i Finansinspektionens prospektregister
och déar mallvillkoren har utgjort grunden for villkoren for det specifika obligationslanet.

Under 2021 har SVPM:s kansli ocksa haft bilaterala moten med fler &n tjugo intressenter fran
olika delar av marknaden, inklusive emittenter, legala radgivare, investerare, agenter och
infrastrukturbolag. Under métena har manga vérdefulla synpunkter och forslag framforts och
dessa har fott in i arbetet med att uppdatera mallvillkoren. Aven det forslag till Grundlaggande
principer for s.k. high yield-obligationer som ar foremal for handel pa marknadsplats i Sverige
som togs fram inom ramen for Kollegiet for svensk bolagsstyrning 2020 har, tillsammans med
yttranden dver forslaget och efterféljande diskussioner, tagits med som ett underlag i arbetet
med att uppdatera mallvillkoren.

Innan de uppdaterade mallvillkoren fardigstélls genomfors nu ett remissforfarande, dér berérda
intressenter ar valkomna att lamna synpunkter pa den féreslagna, uppdaterade versionen av
mallvillkoren. Denna remisspromemoria amnar inte ga igenom forslaget till uppdaterade
mallvillkor i detalj, utan behandlar endast utvalda punkter som behover ytterligare forklaring
eller dar sarskild aterkoppling 6nskas fran remissinstituten.

Forslaget till uppdaterade mallvillkor samt en jamforelseversion mot befintliga mallvillkor &r
bilagda denna remisspromemoria som bilaga 1 respektive bilaga 2.

Remissen &r oppen for alla som vill Iamna synpunkter. Svaren offentliggdrs inte men &r
vardefulla for arbetsgruppens fortsatta arbete.

Synpunkter och eventuella fragor skickas via e-post till therese@svpm.se senast 21 februari
2022.
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2. Vissa andringar i villkoren

2.1 General undertakings

Det har uttryckts en dnskan fran ett flertal intressenter om att inkludera en bruttolista i
mallvillkoren Gver vissa vanligt forekommande ataganden. Forslaget till uppdaterade
mallvillkor inkluderar darfor exempelskrivningar pa generella ataganden (s.k. general
undertakings), varav punkterna 14.1-14.10 ar standardiserade ataganden som forekommer i de
flesta transaktioner medan punkterna 14.11-14.14 ar mer transaktionsspecifika. Darutover
introduceras definitionerna ”Permitted Debt”, ”Permitted Guarantee” och ”Permitted Security”,
vilka reglerar vanligt forekommande undantagssituationer dar det kan vara tillatet att uppta
skuld, l&mna garantier eller stélla ut sdkerhet. Skrivningarna avses utgora végledning vid
framtagandet av obligationsvillkoren, men maste anpassas utifran omstandigheterna i den
enskilda transaktionen.

2.2 Incurrence och maintenance test samt compliance certificates

Det ar inte ovanligt att obligationsvillkor innehaller en eller flera finansiella nyckeltal som ska
uppfyllas fran tid till annan (s.k. maintenance test) eller vid vissa specifika handelser sasom
upptagande av ny skuld eller utdelning (s.k. incurrence test). Utfallet av dessa ska aven
rapporteras till agenten genom s.k. compliance certificates.

Nér finansiella nyckeltal och tester inkluderas far det baring pa ett flertal bestammelser i
villkoren. I syfte att skapa en enhetlig reglering foreslas darfor att mallvillkoren inkorporerar en
struktur for, och exempelskrivningar avseende, maintenance respektive incurrence test, liksom
en mall for compliance certificate. Samtliga skrivningar ar dock frivilliga och maste anpassas
utifran omstandigheterna i den enskilda transaktionen.

En fraga som &r av sarskilt intresse att inhamta remissinstansernas asikter avseende &r
tidpunkten for ndr ett incurrence test ska gdras samt huruvida det aktuella férslaget (se foljande
stycke) ar praktiskt hanterbart for emittenterna. Utgangspunkten bor vara att berakningen ska
goras sa tatt inpa den relevanta handelsen som majligt. Idag forekommer dock en rad olika
varianter pa marknaden, varav vissa i praktiken tillater att berakningen for uppfyllandet av det
finansiella nyckeltalet baseras pa flera manader gammal information och darmed riskerar att ge
en missvisande bild av emittentens finansiella stallning.

Det aktuella foreslaget aterfinns i punkt 13.2.2 och innebér att incurrence test ska goras per
dagen for den relevanta handelsen, med undantag for sekundaremissioner (tap issues) under
villkoren. | dessa fall ska testdagen istéllet infalla fem (5) arbetsdagar fore emissionsdagen for
att beakta den praktiska hanteringen hos Euroclear Sweden (emittenten ska dock aven ta hojd
for sarskilda handelser som forvantas aga rum mellan testdagen och emissionsdagen i den man
de skulle paverka berakningen negativt).

2.3 Bondholders’ Committee

| dagslaget ar det mojligt att under mallvillkoren tillsatta en obligationsinnehavarkommitté (s.k.
Bondholders” Committee) som utses av, och representerar, samtliga obligationsinnehavare i
olika fragor. Bestammelserna kring Bondholders’ Committee har dock inte fatt ndgot
genomslag pa den svenska marknaden. Detta trots att mgjligheterna att etablera en sadan
kommitté har framhallits av flertalet intressenter som ett viktigt instrument for
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obligationsinnehavarna. En av anledningarna till att bestammelserna ofta exkluderas kan ténkas
vara att den befintliga strukturen ar for komplicerad.

| forslaget till uppdaterade mallvillkor foreslas foljaktligen att regleringen kring Bondholders’
Committee forenklas. Harvid kan sarskilt noteras att de uppdaterade mallvillkoren innehaller
skrivningar avseende ansvarsbegriansningar samt mojligheten for Bondholders” Committe att
erhalla ersattning fran emittenten (se punkten 7.5 respektive 15.9) for arbete i samband med en
Event of Default. Behovet av sadan kostnadstackning har lyfts av ett flertal intressenter och
inspiration till denna bestammelse har hamtats fran sedvanliga laneavtal som alltid innehaller en
kostnadstackning for langivaren i denna situation. Remissinstansernas synpunkter pa dessa
bestammelser &r av sérskilt intresse.

2.4 Fortida aterbetalning

Befintlig version av mallvillkoren reglerar majligheten till fortida aterbetalning med full
rantekompensation (s.k. make-whole). Utformningen av make whole-bestdmmelserna har dock
inte aterspeglats i de villkor som anvénts pa den svenska marknaden under de senaste aren.
Anledningen till detta forefaller vara att undvika osakerheter kring tilldmpligheten av att den
s.k. PRIIPS-férordningen ((EU) nr 1286/2014). Mot bakgrund av detta foreslas att make whole-
bestdmmelserna (inklusive definitionen av ”Applicable Premium”) ersdtts med en mer
standardiserad “call-trappa” i punkt 10.2.1.

I mallbestdmmelsen om put option vid ett change of control eller listing failure event (avsnitt
10.6) har stycket inom hakparenteser om att emittenten ska skicka meddelande till investerare
som inte redan har pakallat mojligheten till fortida aterbetalning, for att ge dem ytterligare en
chans att begara fortida aterbetalning, inte fatt nagot genomslag i villkor pa den svenska
marknaden. Stycket har darfor strukits.

2.5 Vissa erbjudanden till innehavare i samband med réstningsforfaranden

Emittenten kan under vissa forutsattningar valja att betala ut ersattning till innehavarna i
samband med rostningsforfaranden. Idag forekommer framfor allt foljande tre typer av
ersattningar pa marknaden:

1. ersattning som utgar till alla investerare om forslaget gar igenom (dvs. oavsett vem
som rdstar och hur man rostar),

2. ersattning som utgar till alla investerare som réstar inom ett visst tidigare datum (s.k.
early bird fee), och

3. ersattning som utgar endast till de som rostar for forslaget.

Erséttning enligt punkt 2 (early bird fees) syftar till att ge incitament till innehavarna att delta i
omroéstningen och rosta tidigare an den enligt villkoren foreskrivna tidsfristen.

Erséattning enligt punkt 3 syftar istallet till att fa innehavarna att rosta for forslaget, vilket typiskt
sett uppfattas som mer “aggressivt” dn 6vriga ersattningar och darfor sallan anvands pa den
svenska marknaden idag. Flera intressenter har framhallit att en sddan ersattning dessutom kan
vara problematisk ur ett spelteoretiskt problem, dar en utlovad erséttning kan fa innehavarna att
rosta for forslaget (och dérmed ta del av ersdttningen) om de fOrvéntar sig att forlaget kommer
att rostas igenom, dven om de i annat fall tankt rosta emot utifran sakfragan. Det kan dven
tankas en situation dar deltagande i ett aterképserbjudande villkoras av innehavarens samtycke i
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ett rostningsforfarande. Ett sddant erbjudande innebér i praktiken att beslutet fattas av
innehavare som inte kommer att bara konsekvenserna av detsamma, medan kvarvarande
innehavarare riskerar att bli inlasta med de nya villkoren utan nagot ratt till fortida aterbetalning.

Mot bakgrund av ovan foreslas i punkt 17.4.10 respektive 17.4.11 skrivningar om att (i)
ersattning enligt punkt 2 (early bird fees) tillats forutsatt att svarsperioden inte understiger tio
(10) arbetsdagar (detta i syfte att sékerstalla att dven underliggande agare till
forvaltarregistrerade obligationer hinner résta) och (ii) att det inkluderas ett férbud mot
ersattning enligt punkt 3 samt erbjudanden om att delta i ett aterkdpserbjudande som villkoras
av att innehavaren samtycker till réstningsforfarandet. Remissinstansernas synpunkter pa dessa
bestammelser &r av sérskilt intresse.

Erséttning enligt punkt 1 regleras inte sarskilt i mallvillkoren och &r ddrmed fortsatt mgjlig att
lamna.

2.6 Informationsgivning fran emittenten

Emittenten dr skyldig att offentliggora viss information enligt mallvillkoren genom ett
pressmeddelande och/eller genom att Iamna informationen pa dess hemsida. Darutover har
emittenter vars finansiella instrument &r listade pa en handelsplats en skyldighet att
offentliggdra insiderinformation i enlighet med EU:s marknadsmissbruksférordning ((EU) nr
596/2014) ("MAR”) och handelsplatsens regelverk.

Vilken information som emittenten ska tillhandahalla marknaden for att efterleva MAR &r en
fraga som maste bedémas av emittenten sjalv (vid behov med stéd av sin legala radgivare) och
bor hallas isar fran emittentens kontraktuella informationsskyldigheter i obligationsvillkoren.
Nagon ytterligare reglering i mallvillkoren avseende MAR foreslas darfor inte.

For mallvillkoren &r det saledes framst investerarnas énskemal om information som ar av
intresse. | arbetet med uppdateringen av mallvillkoren har avsikten varit att uppna en balans
mellan investerarsidans mojlighet till utforlig och snabbt tillgénglig information och den
administrativa borda som detta medfor for emittenten.

Det kan sarskilt noteras att mallvillkoren innehdller en bestimmelse om att emittenten, s& snart
det ar praktiskt mojligt efter forvarv eller aterkop av obligationer, ska tillhandahalla information
om emittentens och koncernbolags egna innehav samt vérdet av makulerade obligationer.
Information om antalet utestaende obligationer kan vara av stort varde for investerare, i
synnerhet i den man deras investeringspolicy satter begransningar pa den procentuella storleken
av deras eget innehav i emittentens finansiella instrument. Fran emittentens hall kan det & andra
sidan vara betungande att behdva offentliggdra informationen via ett pressmeddelande. For att
hitta en lamplig balans foreslas darfor att informationen endast behover publiceras pa hemsidan
(se punkt 17.4.15).

2.7 Informationsgivning fran agenten

Det har under arbetets gang framforts 6nskemal om en 6vergang fran fysiska utskick till en mer
digitaliserad process. En sadan évergang, om &n 6nskvard, har dock bedomts vara prematur till
dess att en storre forandring gors av underliggande system och strukturer. Daremot foreslas i
punkten 24.1.3 att agenten ska kunna begréansa innehallen i de fysiska utskicken till den mest
vasentliga informationen for att innehavaren ska kunna utdva sina réattigheter, tillsammans med
hanvisning till var ytterligare information kommer att hallas tillganglig. Pa samma tema foreslas
att kravet i punkten 17.4.15 om att skriftligen meddela respektive innehavare om resultat i ett
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rostningsfarande tas bort. En hanvisning till var ytterligare information kommer att hallas
tillganglig ska istéllet inkluderas i kallelsen (se punkten 17.2.2(j) respektive 17.3.2(h)).

2.8 Kostnadstédckning for radgivare anlitade av agenten

Enligt punkten 18.1.1 finns en mojlighet att med agentens godkannande i vissa fall &ndra
villkoren utan ett formellt réstningsforfarande. Detta staller dock hdga krav pa agenten att
avgora huruvida forutsattningarna for detta ar uppfyllt och i manga fall &r agenterna obenégna
att fatta sddana beslut sjalva. For att mojliggora sadana forfaranden foreskrivs darfor explicit i
punkten 18.2 att agenten ska ha ratt till att anlita externa legala radgivare pa emittentens
bekostnad. En sadan riskfordelning torde vara den mest rimliga, givet att det ligger i emittentens
intresse att undvika ett formellt réstningsforfarande.

2.9 Generella uppdateringar

I tillagg till ovan diskuterade fragor innehaller forslaget till uppdaterade mallvillkor vissa andra
forandringar. Av dessa kan bland annat ndmnas:

o ett byte fran ”Notes” till ”’Bonds”, vilket bedoms battre spegla den Gversattning som
anvands pa den svenska marknaden,

o uppdaterade réntedefinitioner, och

o vissa formatandringar i syfte att forbattra lasbarheten (sasom anvandning av
punktlistor samt att conditions precedent lyfts ut i en bilaga).

3. Sarskilda diskussionsfragor

3.1 Kvorumkrav

For att hitta en lamplig kvorumniva kravs att en avvagning gérs mellan investerarnas intresse av
att kunna fa en “andra chans” att delta i rostningsfaranden i samband med sarskilt viktiga fragor
och emittentens intresse av en effektiv beslutsprocess. En sadan intresseavvagning gjordes
redan i samband med upprattandet av mallvillkoren, da foreningen efter dialog med relevanta
intressenter och efter specifikt onskemal fran investerare landade i befintligt kvorumkrav.

| de befintliga mallvillkoren foreskrivs att drenden som kraver kvalificerad majoritet aven
kraver att innehavare till minst femtio (50) procent av det justerade nominella beloppet (s.k.
Adjusted Nominal Amount) (dvs. det totala nominala beloppet minus obligationer som innehas
av emittenten eller, i tillampliga fall, dess s.k. affiliates) deltar i rostningsforfarandet for att
beslutet ska rostas igenom. | dvriga fall kravs endast deltagande fran minst tjugo (20) procent av
det justerade totala beloppet. Syftet med regleringen &r att sékerstélla att vissa sérskilt viktiga
beslut inte fattas av en minoritet av obligationsinnehavarna.

Mot bakgrund av ovan har det inte foreslagits nagra justeringar av kvorumkravet i denna
uppdatering av mallvillkoren. Det har dock noterats att det forekommer avsteg fran detta pa
marknaden, frdmst inneb&rande att det lagre kvorumkravet tillampas for samtliga beslut. Det &r
darfor av sarskilt intresse att inhamta remissinstansernas syn pa ar huruvida kvorumkravet i
punkt 17.4.5 bor ses dver.
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3.2 Grona/hallbarhetsldnkade obligationer

Diskussion har forts kring huruvida mallvillkoren bor innehalla exempelskrivningar avseende
gréna och hallbarshetslankade obligationer. Det har dock inte gatt att faststalla nagon konsensus
pa marknaden avseende detta och det har darfor beslutats att inte inkorporera dessa i denna
version av mallvillkoren. Fragan bor dock Gvervagas pa nytt i framtiden, nér t.ex. EU:s arbete
med taxonomin och reglering av grdna obligationer ar langre framskridet.

3.3 Likabehandling

En ytterligare fraga som har diskuterats ar huruvida atgarder behdvs for att sakerstalla
likabehandling mellan investerare. Att en emittent ska se till att alla investerare i skuldebrev
som har getts ut samtidigt och pa samma villkor behandlas lika nér det géller de rattigheter som
ar knutna till skuldebreven framgar direkt i lag och ar nagonting som har beaktats under
processens gang, exempelvis i samband med de uppdateringar som har gjorts avseende
ersattningar (se punkt 2.5 ovan).

Det kan dock noteras att den konkreta tillampningen av principen om likabehandling i stor
utstrackning beror pa omstandigheterna i det enskilda fallet och att den stalls pa sin spets
framfor allt i stressade eller komplicerade situationer (t.ex. i samband med ett
rekonstruktionsforfarande) dar fragorna ar komplexa och avvagningen mellan de olika
aspekterna ar svar. Sa vitt foreningen kanner till finns annu inte omfattande domstolspraxis eller
doktrin pa omradet och det gar inte heller nédvandigtvis att dra paralleller till den
likabehandlingsprincip som géller for aktier.

For att ytterligare utreda fragan om likabehandling pa den svenska obligationsmarknaden,
liksom dess paverkan pa mallvillkoren, ser foreningen att det vore bra med ytterligare forskning
pa omradet.

3.4 Rapportering av avvikelser fran mallvillkoren

Fran investerarhall har det lyfts en fraga om det ar mojligt att utveckla ett standardformat for
rapportering av eventuella avvikelser fran mallvillkoren, att distribueras som en del av
investerarmaterialet i tillagg till exempelvis ett term sheet. Det har inte framkommit exakt vad
som avses inkluderas i ett sddant dokument men uppfattningen &r att intresset kommer fran ett
kommersiellt perspektiv och att dnskemalet handlar om att beskriva avvikelser fran
”marknadsstandarden”, snarare an avvikelser fran de mer tekniska delarna av mallvillkoren. En
sadan losning har diskuterats i arbetsgruppen men har ansetts svart att tillampa for arrangorerna,
framfor allt mot bakgrund av att varje transaktion baseras pa olika omstandigheter och
forutsattningar.

Foreningen valkomnar mer specifik input fran investerarna kring vilka avvikelser som de ser
framfor sig bor dokumenteras.



